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FORWORD 



2008 年，由美国次贷危机引发的金融海啸开 始蔓延 全球。时至今日，世界经济依然笼罩在金融危机的阴霾之 
中。在这种特殊的经济环境下，滋维•博迪等人撰写的第9版 （投资学〉 应运而生。 

博迪版（投资学> 作为全美商学院投资学课程的首选教材，自1990年首版问世以来，随着金融市场的发展而 
变化，不断更新。除了内容的与时俱进，该书还配套编写了丰富的习题集，相应地，向教师提供习题答案、教辅材 
料及教学手册。美方出版商麦格劳-希尔公司还制作了丰富的网络教学资源，以满足教学的多样化需求。该书还是 
CFA 考试的官方指定参考用书。书中两位作者均在美注册金融分析师协会从事研究，章节后提供了 CFA 考试其题和 
习题，对学生获取 CFA 认证资格也具有一定的价值。因此，本书问世至今，在世界各国都有广泛的使用，成为现代 
投资理论传播的重要途径。 

我国的证券投资业历史虽短，但发展速度惊人。自20世纪90年代初沪深证券交易所建立以来，我国的股票市 
场从零起步，现巳发展成市值规模仅次于美国的第二大股票 市场； 投资者群体规模居世界之首，到目前为止，沪深 
股市开户数已双双突破8000 万户； 我国的期货市场交易量多年来以两位数平均增幅成长，在全球十大最活跃的期 
货合约中，一半以上来自中国期货交易所交易的合约；我国的股指期货上市两年多时间来，套利交易和套期保值策 
略已经为投资者广泛接受，并逐渐成为机构投资者的常规交易策略。毋庸置疑，我国金融市场尚处在发展的过程中， 
证券投资业也正在规范中走向成熟。尽管我们还缺乏体现中国特色的投资理论，但这一切丝毫不彩响我们学习和发 
展以西方新古典经济学为基础的投资理论，相反，博迪等人撰写的 《投资学》 教材为探索和建立中国特色投资学理 
论奠定了一个重要的基础。 

1999年 （投资学》 第4版介绍逬中国以来，无论是在高等烷校还是在金融业界均得到了读者的广泛认可和好 
评。它不仅是读者了解投资的入门读物，同时也是投资实业人员必备的案前工具书。我国的金融市场正处在规模快 
速增长，结构逐渐优化，产品、制度和机构创新有效突破的重要阶段。<投 资学〉 以美国金融市场百年发展为基础， 
其中不仅有丰富的现代投资金躲理论，更有发达市场金融在产品创新、风险控制方面的历史经验。因而，该教材的 
引进为中国投资领域的变革以及指导实际投资决策提供了极好的理论支持与经验参考。 

本书距上一版中文译本已有三年，这三年中全球 金齡市 场剧烈动荡。传统的金融理论正经受着史无前例的质疑。 
就像作者们在前言中 提到： “可能没有任何一个行业可以像金融业一样，使理论创新传播到行业实践成为如此司空 
见惯的事。这些新的变化给实践者和教师带来的挑战比短短几年前的情况要大得多。我们的教材不可避免地银进了 
金融市场及其对世界的影响和变化。”博迪等教授加紧了教材的不断更新，力求贴近现实。在金融危机尘埃落定之 
时，第9版 （投资学》 开篇对此轮金融危机进行了阶段性的回頋与探讨。围绕着金融危机这一议题，本版在投资环 
境、金融机构、资产类别、证券交易等章节均增加了新的内容。 

没有哪一个行业像投资领域一样更能反映出“创新”二字。新的金融产品和交易机制等使得这个行业10年前 


IV 


的知识在今天看来已经略显陈旧。对于一门不断对创新进行总结的学科，在专业词汇、用词习惯上，还没有形成标 
准的规范。这也是翻译过程中最大的困难之处。我们力求保持与学术界、金融业界一致的用语。尽管如此，依然存 
在着许多分歧巨大的用词与表述。 

博迪等人撰写的《投资学》体系完整、内容丰富。鉴于国内高校投资学课程的学习时间多为一学期 （16~18 
周），授课老师在一个学期内详尽讲授本教材的所有内容十分困难，实际教学过程中可能需要根据实际情况有选择 
地挑选主要章节详尽讲授，部分章节简明扼要地介绍，有些章节留给学生自学。我们分两种情况对教材内容的选择 
提出参考性意见。对于金融、投资以及财务管理专业的学生，投资学课程一般是专业基础课，因此，第 1~13 章是 
本课程的重点内容。第 14 〜 16 章的内容因为另外开设有固定收益证券课程，故而在本课程教学中只需安排 1 周的课 
时进行介绍性讲授。同样，第 20〜23 章的内容在金融衍生工具或金融工程课程中有较深入的展开，在本课程中也只 
需要安排 1 周的课时即可。第 17~19 章以及第 24〜28 章可以留给学生自学。对于其他专业的学生，由于没有其他 
相应的金躲专业课程，其重点内容应该是第 5~16 章以及第 20~23 章。第 1 章主要介绍投资环境、金融市场和 
金 fe 机构，可以安排1 周的课时进行介绍性讲授。其余部分留给学生自学。对于这一版本的教材，我们建议教师 
及学生更多地运用丰富的网络教学资源来提高教学效果。以译者多年的教学经验来看，如果配合 Excel 工具讲述投 
资建模，不仅可以加深学生对理论的理解，还可以提高学生的动手能力，对今后的实际工作也会有所帮助。 

本书翻译工作的按期烦利完成是整个梱译师生团队共同努力的结果。参加本书翻译工作的有付安娜、黄羽佳、 
李莉、李瞾、邵 ® 圆、汪昌云、吴萍萍、张珂、张磊、张韶恒、张永*和张宇飞。汪昌云和张永冀对全部译稿进行 
了统改、补译、校对和定稿。 

在此对所有为本书翻译工作付出了辛勤劳动的同学、老师和出版社的编辑王洪波表示衷心的感谢。对于译文中 
还存在着的不足之处，欢迎读者批评指正。 


汪昌云张永冀 
2012 年 5 月于北京 
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曾在哈佛商学院、麻省理工学院斯隆管理学院担任教职。博迪教授在养老金和投资策略领域的前沿专业期刊上发表 
过多篇文章。在与 CFA 认证的合作中，他最近做了一系列的网络广播，并且出版了专著 <未来生命周期中的储蓄与 
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亚历克斯•凯恩 （Alex Kane ) 是加利福尼亚大学圣迭戈分校国际关系和太平洋学院研究生院教授。他曾在东京 
大学经济系、哈佛商学院、哈佛肯尼迪政府学院做过访问教授，并在美国国家经济研究局担任助理研究员。凯恩教 
授在金融和管理类的期刊上发表过多篇文章，他的主要研究领域是公司理财、投资组合管理和资本市场。他最近的 
研究重点是市场波动的测董以及期权定价。 
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艾伦 J . 马库斯 （Alan J . Marcus ) 是波士顿学院卡罗尔管理学院的教授。他在麻省理工大学获得经济学博士学 
位。马库斯教授曾经在麻省理工学院斯隆管理学院和 Athena 工商管理实验室担任访问教授，并在美国国家经济研究 
局担任助理研究员。马库斯教授在资本市场以及投资组合领域发表过多篇文章。他的咨询工作也包括新产品研发以 
及为效用测评提供专业测试。他曾经在联邦住房担保贷款公司（房地美）做了两年的研究并开发出抵押贷款定价模 
型和信用风险模型。他最近在 CFA 认证机构中担任研究基金頋问委员会成员。 



本教材的第 1 版撰写于 20 多年以前。截至今天，投资领域经历了一个快速、深刻、不断变化的时期。这一方面 
的原因在于有大批新设计出来的证券种类，另一方面在于当今电子科技的进步使得许多新的交易策略创新得以付诸 
实践，此外，这也得益于投资理论界相关学术成果的快速发展，以及全球证券市场上发生的一些前所未见的大事件。 
可能没有任何一个行业可以像金融业一样，使理论创新传播到行业实践成为如此司空见憒的事。这些新的变化给实 
践者和教师带来的挑战比短短几年前的情况要大得多。我们的教材不可避免地跟进了金融市场及其对世界的彩响和 
变化。 

本书是一本为投资分析课程没计的教材。我们的指导原则是将资料按照一个核心的持续性框架进行整理并呈现 
给读者。我们努力去掉不必要的数学和技术细节，为学生和行业实践者提供一种投资直觉来指导他们面对行业实践 
中新的想法与挑战。 

本教材将向您介绍所有投资者現在正在关注的主要问题，为您提供针对主流媒体报道甚至学术期刊涉及的当今 
重要问题和争论的分析技巧。无论您是否计划成为一名专业投资人，还是一名成熟的个人投资者，您都会发现我们 
所提供的技巧在当今变化多端的环境中的重要性。 

本书的主要目标是为大家提供具有实际意义的资料，而本书三位作者都是金融经济学的研究者，我们发现本书 
所提供的所有资料都具有极高的知识趣味性。幸运的是，我们认为在投资 鏔域追 求其理与追求财富并不是相互矛盾 
的两件事。恰恰相反，资本资产定价模型、套利定价摸型、有效市场假说、期权定价模型以及现代金融研究领域的 
重要成果不仅代表了科学界对知识探求的成果，而且对成熟投资者的实践同样具有极其重要的意义。 

为了与实践靠得更近，我们还尝试与 CFA 机构保持一致。除了保持金融领域的研究以外， CFA 机构还向获取 
CFA 资格的人提供教育和注册资格项目。 CFA 提供的相关课程是杰出的学者和行业实践者对投资业所需要的核心知 
识所达成的共识。本教材也应用于许多财务计划协会 （ Financial Planning Association ) 和精算师协会 （ Society of Ac ¬ 
tuaries ) 的资格认证项目。 

本教材的许多特色都与 CFA 课程保持一致。本书每一章末几乎都包含了部分 CFA 的往年考题。第3章包含了 
CFA 的“职业道德和职业标准”的部分节选。第28章，在讨论投资者和投资过程的问题时，我们提供了 CFA 框架 
下系统性相关投资者目标和最终投资政策约束方面的内容。章节末的习题也包栝考题编写组主要成员 Kaplan Schwes - 
er 提供的资料。 

在笫9版中，我们继续系统性地收集 Excel 表格，使本书比以往的版本能够提供更加深入地挖掘概念与思路的 

工具。 
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投资是指投入当前资金或其他资源以期望在未来获得收益的行为。例如，人们购买股票并期望这些 
股票给他们带来的未来收益可以补偿与这项投资相对应的货币时间价值和风险。你用来学习这本书的时 
间也是一项投资。你放弃了当前的休闲时间或是通过工作可以赚得的收入，并期望你未来的职业生涯可 
以提高以补偿你所付出的时间和努力。尽管这两类投资在很多方面都不相同，但它们具有一个重要的共 
同点，这也是所有投资的共性，那 就是： 投资者牺牲现在有价值的东西以期望未来获益。 

本书会让你成为一个见多识广的投资实干家。尽管本书将重点放在证券投资（如股票、偾券、期权 
和期货等）上，但我们讨论的大部分内容适用于各种类型的投资 分析。 本书将介绍各类证券市场组织的 
背景； 适用于特定市场的估值技术和风险管理原理，如债券市场和股票 市场； 本书还将介绍构建投资组 
合的原理。 

总的来说，本章将主要介绍三个方面的内容，这些内容将为你接下来的学习奠定良好的基础。在进 
人“投资”这一主題之前，将首先介绍金融资产在经济中的作用。这部分内容主要包括金融资产和那些 
实实在在为消费者提供产品和服务的实物资产之间的关系，以及为什么金融资产在发达经济中起到至关 
重要的作用。在介绍了这些背景知识之后，我们将讨论投资者在构建投资组合时所面临决策的类型。这 
些决策都是在高收益伴随高风险的环境下做出的，因此很少会有因定价失误而导致价格明显低估的情况。 
风险和收益的权衡以及金融资产的有效定价是投资过程中的中心主題，本章将简要介绍一下它们的含义， 
这些内容在以后的章节中将有更详尽的阐述。 

最后，本章将介绍证券市场组织和各种类型的市场参与者。这部分内容将使你对证券市场的参与者 
和他们所处的环境有一个直观的了解。2007年爆发并于2008年达到高潮的金融危机形象地描绘了金融系 
统和实体经济的联系。本章简要地介绍了这次金融危机的起源以及它带给我们的关于系统性风险的教训。 
最后一节将概述本章的主要 内容。 
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1.1 实物资产与金融资产 

—个 社会的物质财 a 最终取决于该社会经济的生产能力，即社会成员创造产品和服务的能力。这种生产能力是 
经济中实物资产 （real assets ) 的函数，如土地、建筑物、机器以及可用于生产产品和提供服务的知识。 

与实物资产相对应的是金融资产 （financial assets , 如股票和偾券。这些证券不过是几张纸，或者更普遍的是 
一些计算机录人的条目，它们并不会直接增加一个经济体的生产能力。但是，在发达经济社会，这些证券代表了持 
有者对实物资产所产生收人的索取权（或对政府收入的索取权）。即使我们没有自己的汽车厂（实物资产），我们仍 
然坷以通过购买福特或丰田汽车的股份来分享汽车生产所产生的 收人。 

实物资产为经济创造净利润，而金融资产仅仅确定收人或 财富在 投资者之间的分配》人们可以在即期消费和投 
资之间进行选择。如果选择投资，他们可以通过购买各种各样的证券来投资金融资产。投资者从企业中购买证券， 
企业就可以用筹集到的资金购买实物资产，如厂房、设备、技术和存货。因此，投资者投资证券的收益最终来源于 
企业用这些证券所筹集的资金购买实物资产所产生的利润。 

通过比较美国家庭资产负偾表（见表 1-1) 和美国国内净资产的构成 （见表 1-2), 我们可以发现实物资产和金 
融资产之间存在明 显的 区别。家庭财富包括银行存款，企业股票和偾券等金融资产。这些证券一方面构成家庭的金 
融资产，另一方面又形成发行者的负债。例如，一张丰田汽车的偾券，对投资者来说是一项资产，因为它代表投资 
者对偾券本金和利息的索取权，值对丰田汽车来说却是一项负偾，因为它意味着丰田负有偿还本息的义务。因此, 
当我们汇总家庭和企业所有的资产负愤表时，金融资产和金融负债互相抵消，仅剩下实物资产作为经济的财富净值。 
国民财富包括建筑物、设备、存货和土地等。 6 


表 1-1 美国家庭资产负债表 


_ 资 f 

金額 （10 亿美元） 

比例 

负债与净资产 

金额 （10 亿美元〉 

比例 (%) - 




负债 



不动产 

20 026 

29.8 

抵押 

10 6S2 

IS. 8 

耐用消费品 

4 601 

6.8 

消费信贷 

2 476 

3,7 

其他 

221 

0.3 

银行和其他贷款 

253 

0.4 

实物资产总额 

24 847 

37 0 

i£ 券信用 

148 

0.2 




其他 

541 

0.8 




负偾总额 

14 068 

20.9 

金融资产 






存款 

7 760 

11.5 




人寿保险准备金 

1 198 

1.8 




养老准备金 

10656 

15.9 




公司权益 

6 266 

9.3 




萋公司企业权益 

6 996 

10.4 




共同基金份颧 

3 741 

5.6 




偾务型证券 

4 327 

6.4 




其他 

1418 

2. 1 




金融资产总额 

42 361 

63.0 

净资产 

53 140 

79. 1 

资产总额 

67 208 

100.0 


67 208 

100.0 


注：由于四舍五入，«：列各項之和可能与总额略有差异。 

资料来源 ： Flow of Funds AccouMs of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, September 2009. 


© 你或许想知道，为什么表 1-1 屮家庭持有的实物资产总额是 248 470 亿美元，而表 1-2 中芙国国内经济实物资产总额却为391 390亿美 
元，远远高 T •家庭实物资产总额 e —个主要的厣因是企业持有的实物资产，如财产、工厂和设备等包含在家庭部门的金融资产中，主 
要以公司权益和其他股栗市场投资的形式存在。另一个《(因是表中权益和股祭投资的价值是以市场价值衡撤的，而表 1-2 中的厂房 
和设备的价值是以憊置成本衡域的。 





4 第一部分绪 论 


表 1-2 美国国内净资产 


资产 

金额 （10 亿美元） 

1 

资产 

金额 （10 亿荚元> 

非住宅型房地产 

8 316 

n 

存货 

1 654 

住宅型房地产 

20 026 

1 

附用消费品 

4 601 

设备和软件 

4 542 


总额 

39139 


注： 由于四舍五入，竖列各項之和可能与总頦略有差异 ； 

资料 来源： Flow of Funds Account of the United States , BourH of (iovemois of the F«ieral Reserve System , September 2009. 


虽然本书将以金融资产为重点，但是我_ 

们仍然不能忽略这样一个事实，那就是我们 

所昀买的金融资 产的成 败最终取决于实物资 下面 的资产是金* k 资产还是实物资产？ 

产的表现。 A . 专利权 B . 租赁合同 C . 客户友好 

D . 大学教育 _ E .5 美元的票据 _ 

1.2 金融资产 

金融资产通常 5 J 以分为 三类： 固定收益型金融资产.权益®金融资产和衍生金融资产。固定收益型证券 [ fixed - 
income security , 或称为债务型证券 （debt security )] 承诺支付阂定的收益流，或按某一特定公式计算的现金流例 
如，公司证券向证券持有者承诺每年固定的利息收人< 而浮动利率债券向证券持有者承诺的收益会随当前利率的变 
化而变化。例如，一种愤券可能会向持有者承诺按 美国国 库券利率上浮2%来支付利息。除非债券发行者宣告破产， 
否则债券持有者将获得固定收益或按某一特定公式计算的收益。因此，固定收益型证券的收益受发行者财务状况的 
影响 最小。 

固定收益《证券的期限和支付条款多种多样。一种极端的情形是货币市场上的愤务型证券，这些证券的特点是 
期限短、流动性强且风险小，如美国国库券和银行存单。相反，货币巾场上的固定收益型证券是指一些长期证券， 
如美国长期国偾，以及联邦代理机构.州和地方政府、公司发行的愤券。这些债券有的违约风险较低相对比较安全 
(如美 W 长期国偾），而有的风险相对较(如高收益债券或“垃圾”愤券）。此外，这些债奍在偿付条款和防范发 
行者破产条款的设计上有很大不同。本书将在第2章涉及此类证券，并在第四部分深人分析固定收益证券市场^ 

与固定收益 塱证券 不同，普通股或权益型 （ eq U hy > 证券代表了证券持有者对公司的所有权。权 益塑证 券持有 
者没有被承诺任何的特定收益，但是他们可以获得公司分配的股利，并按相应的比例拥有对公司实物资产的所有权。 
如果公司运营成功，权益价值就会上涨，如果公司运营失败，权益价值就会下降。因此，权益投资的绩效与公司运 
营的成败密切相关。本书将在第五部分讨论权益证券市场和权益证券估值。 

最后，衍生证券 （derivative security , 如期权和期货合约）的收益取决于其他资产（如债券和股票）的价格。例 
如，如果英特尔公司股票的价格一直低于执行价格（比如说每股20美元），那么其看涨期权可能会一文不值，但是 
若其股票价格高于执行价格，则看涨期权就会变得非常有价值。 6 之所以将这类证券称为衍生证券，是因为其价值取 
决于其他资产的价格，如英特尔公司看涨期权的价值取决于其股票的价格。其他主要的衍生证券还包括期货和互换 
合约。本书将在第六部分讨论这类证券。 

衍生证券已成为投资环境中不可或缺的 -• 部分 .. 衍生证券最主要的用途之一是规避风险，或者说是把风险转移 
给其 他方。 利用衍生证券规避风险的现象非常普遍，以至于交易额匕万亿美元的衍生证券市场也不足为怪。但是， 
衍生证券也可以用于高风险的投机活动。一旦这种投机行为失利，就会造成上亿美元的损失。尽管这些损失引起人 
们越来越多的关注，但这只是一种意外，衍生证券还是被普遍地作为一种风险管理工具。在投资组合的构建和金融 
系统中，衍生证券将继续起着至关重要的作用„本书后面的章节还会继续讨论这一话题。 

除了金融资产，人们也会直接投资一些实物资产，如不动产、贵金属、农产品等实物资产也有可能构成投资组 
合的一部分。 


© 看涨期权是指在期权到期日或之前按规定的执行价格买人股 S 的权利-若英特尔公司股栗的价格低于每股20美元，那么以每股20美元 
W 买该股票的权利会变 得一文 不值。但若在期权到期之舫股*价格离于每股20美元，那么期权就会被行使.期权持有者可以以每股20 
美元的价格购人股票:. 




第 1 窜投资环境 5 


1.3 金融市场与经济 

我们之前说过，实物资产决定了经济中的财富，金融资产仅代表了人们对实物资产的索取权 3 但是，金融资产 
和使金融资产可以得到交易的金融市场在发达经济中起到至关重要的作用。正是金融资产使我们可以创造经济中的 
大部分实物资产。 


1.3.1 金融市场的信患作用 

在资本主义体制中，金融市场在资本配置方面起到了关键作用。股票市场上的投资者最终决定了公司的存亡。 
如果 • •家公司未来的获利前景良好，那么投资者会抬高其股价。在这种情况下，公司的管理者可以很容易地通过发 
行股票或举借债务来筹集资金以支持公司的研发，构建新的生产设施，扩大经营规模 E 但是，如果其获利前景很差， 
投资者 便会压 低其股价，那么公司会被迫缩减规模，并且最终可能倒闭。 

通过股票市场来配1:资本的过程有时候似乎是无效的。有些公司在短期内可能会很 “火 ”，从而吸引了大量投 
资资本，但转眼几年间就会衰落，不过这是不确定性的重要含义之一。没有人可以确切地知道哪咚公司会成功，哪 
些会失败，但是股票市场促进资本流向当前前景良好的公司。现在有许多被高薪聘请的眷智的专业人士在分析上市 
公司的前景，股票价格正是对他们集体判断的反映。 

1.3.2 消费时机 

在经济社会中，有的人挣的比花的多，有些人花的比挣的多，如退休人员，那么我们怎样才能把购买力从高收 
人期转移到低收人期？ 一种方法是通过购买金融资产来“储存”财富。在髙收人期，我们可以把储蓄投资于股票、 
债券等金融资产，然后在低收人期卖出这些金融资产以供消费。这样我们就可以调整一生的消费时机以获得最大的 
满足。因此，金融市场可以使人们的现实消费与现实收人相分离。 

1.3.3 风险分配 

事实上，所有实物资产都有一定的风险。例如，当福特汽车公司投资建造工厂时，没有人确切地知道这些工厂可 
以产牛的未来现金流。金融市场和在金融市场上交易的各种金融工具可以使偏好风险的投资者承担风险，使厌恶风险的 
投资者规避风险。例如，福特汽车公司向公众发行股票和偾券以筹集资金来建造工厂，那么乐观或风险承受力较强的投 
资者就会购买股票，而保守的投资者则会购买偾券。因为偾券承诺了固定的收益，风险较小。而股票持有者需要承担较 
大的经营风险，同时也会获得潜在的更髙的收益，这样资本市场便把投资的固有风险转移给了愿意承担风险的投资者。 

这种风险分配方式对于需要筹集资金以支持其投资活动的公司而言也是有利的。当投资者可以选择满足自身特 
定风险-收益偏好的证券时，每种证券都可以以最合适的价格出售，这加速了实物资产证券化的进程。 

1.3.4 所有权和经营权的分离 

许多企业的所有者和经营者是同一个人，这种简单的组织形式非常适合小企业，事实上，这也是工业革命前最 
常见的一种企业组织形式。然而，在市场全球化和生产规模化迅速发展的今天，企业对规模和资本的需求急剧增加。 
例如，通用电气的资产负债表显示其2009年房地产、厂房和设备的总价值约为730亿美元，资产总额接近7 800亿 
美元。规模如此之大的企业不可能简单地以业主经营的形式存在。实际上，通用电气拥有60多万个股东，每个股东 
对公司的所有权与他们持有的股份成比例。 

这么多人显然不可能全部参与到公司的日常管理中。事实上，股东们的做 法是： 他们共同选举产生一个董事会, 
然后由莆亊会负责聘请并监督公司的管理层。这种结构意味着公司的所有者和管理者是不同的人，从而使公司获得了业 
主经营企业形式下无法获得的稳定性。例如，如果股东不想继续持有公司的股份，他们可以将股份出售给其他投资者, 
而不会影响公司的管理。因此，金融资产以及在金融市场上买卖这些金融资产的能力使所有权和经营权很容易地分离开来。 

如何才能使公司各类股东（从持有上千万股的养老基金到仅持有一股的小投资者）就公司目标达成一致呢？金 
融市场再次提供了行动指南。所有股东都会赞成管理层追求提升股票价值的经营战略，因为这会增加他们的财富从 
而使他们可以更好地追求个人目标（无论这些目标是什么）。 

管理层真的会努力使公司价值最大化吗？我们很容易发现他们会从事一些并非使股东价值最大化的活动，例如 
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组建自己的集团，为保住自己的职位而避免投资风险项目，或是过度消费奢侈品（如乘坐公务机等），这些额外津 
貼的成本大多由股东承担。由于管理层可能会追求个人利益而非股东价值最大化，因此管理层和股东之间存在着潜 
在的利益冲突，这种冲突叫做代理问题 （agency problem )。 

为了减轻这种潜在的代理问题巳经出现了许多管理机制。首先是把管理层的收入与公司成败联系起来的薪酬计 
划，高层管理者的大部分薪酬是股票期权的形式，这意味着只有股票价格上涨给股东带来利益，高层管理者才可以 
获利。（当然，我们现在已经知道过度使用期权也会产生代理问题，管理层可以操纵信息在短期内支撑股价，这样 
他们便有机会在股价回落到反映公司真实价值之前将其变现。）第二种机制是由董事会解雇那些表现不好的管理者， 
即便有时候董事会被认为是管理层的保护者。第三种是由外部证券分析者和大型机构投资者（如养老基金）密切监 
督公司，使那些业绩差的管理者的日子不那么好过 C 

最后一种机制是被接管的威胁。如果董事会不严格监督管理层，那么从原则上讲股东可以重新选举产生一个新 
的董事会。股东可以通过发起一场代理权争夺战来获得足够的代理权（代表其他股东投票的权利），以控制公司并 
选举产生新的董事会。但是这种威胁通常来说非常小，发起代理权之争的股东必须动用自己的资金，而管理层却可 
以使用公司的资金来进行防御，因此大多数代理权之争都会以失败告终。真正被接管的威胁来0其他 公司： 如果一 
家公司发现另一家公司业绩较差，那么它可以收购那家业绩较差的公司，并用自己的管理队伍取代其原来的管理层。 
结果股价会上涨以反映投资者对公司业绩转好的预期，这会激励公司从事兼并活动。 

【例1 -1 】 卡尔 • 伊坎和雅虎的代理权之争 

2008年2月，微软提出要以每股31美元的价格收购雅虎，要知道这与雅虎前一天的收盘价 19. 18美元相比有非 
常可观的溢价。但是雅虎的管理层拒绝了这个价格以及后来更高的每股33美元，其首席执行官杨致远要价每股37 
美元，而雅虎的股价已经两年多没有达到这个水平了。这激怒了雅虎的股东——亿万富翁卡尔•伊坎，他指责管理 
层是以股东财富为代价来保护自己的职位。卡尔 • 伊坎通知雅虎的管理层说他巳经被要求发起一场代理权争夺战， 
试图解散现在的菝事会，并组建新的董事会与微软协商以促成此次收购。最后，他购买了大约5900万股雅虎股票 
并选出了 10个董事会候选人以对抗当前的董事会。尽管存在这些挑战，雅虎的管理层还是拒绝了微软的收购提议。 
在现行董事会的支持下，杨致远击退了微软和卡尔 • 伊坎的“逬攻"。2008年7月，卡尔 • 伊坎同意结束这场代理 
权争夺战，条件是返还其联盟在董事会中的三个席位。但是，11人的董事会仍然由雅虎当前的管理层控制着。雅虎 
的股价从与微软谈判时的每股29美元跌回每股21美元。回想一下这位知名的亿万富翁与地位根深蒂固的管理层之 
间的争夺战，难怪代理权之争会很少发生。历史上只有三四起代理权之争取得了胜利。 ■ 

13.5 公司治理和公司伦理 

前面已经阐述了证券市场在资本优化配置方面起着重要作用，为了更有效地发挥这种作用，证券市场必须有一 
定的透明度以使投资者做出正确的投资决策。如果企业误导公众对其前景的预期，那么很多决策都会出错。 

尽管已经有很多机制来平衡股东和管理者之间的利益，但是2000 ~2003年三年间似乎充斥着无休止的丑闻，这 
暗示着公司在治理和伦理方面存在危机。例如，世通公司不当地将费用归类为投资，从而使其利润夸大了 38亿美 
元。当真相曝光以后，美国岀现了有史以来最大的 一 例破产。美国第二大破产案例是安然公司，它利用现在已臭名 
昭著的“特殊目的科目”将债务从其账簿中转移，同样向公众呈现了具有误导性的财务状况。不幸的是，这样的公 
司并不止一两家，其他公司如来爱德 （Rile Aid )、 南方保健、环球电讯、奎斯特通讯等也操纵并错报其账户达几十 
亿美元。丑闻并不仅限丁-美国，意大利牛奶公司帕玛拉特声称有48亿美元的银行存款，但实际上并不存在。这些案 
例说明代理问题和激励问题远没有解决。 

同期发生的其他丑闻还包括股票分析师做出的带有系统性误导和过度乐观的研究报告。（他们乐观的分析是为 
了换取有关公司对未来投资银行业务的承诺，而且分析师的薪酬并不取决于他们分析的准确性和洞察力，而是取决 
于他们在获得投资银行业务方面所起的作用。）除此以外的丑闻还有将首次公开发行募集的资金分给公司执行官以 
作为对其贡献的补偿，或是承诺将未来的业务返给 1 PO 经理。 

那么被认为是公司监督者的审计师呢？ ‘由于近期业务的变化使事务所发现咨询业务比审计业务更有利可图，因 
此激励机制同样也被扭曲了。例如，安然公司的审计师亚瑟•安达信为安然提供咨询服务比为其提供审计服务要挣 
得多。考虑到亚瑟•安达信为确保其咨询收入，那么他和其他审计师在审计工作中过于宽松也就不足为怪了。 
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2002年，为了应对接二连三的伦理丑闻，美国国会通过了《萨班斯-奥克斯利法案》以加强公司治理方面的法 
规。例如，法案要求公司要有更多的独立董事，即不担任管理者（或附 M 于管理者）的薏事。法案还要求首席财务 
官亲自为公司财务报表担保，并设立监督委员会监督上市公司的审计，禁止审计师为客户提供其他服务。 

14投资过程 

投资者的投资组合只不过是其所投资产的集合。投资组合确定以后，通过出售现有证券并购人新证券，或投人 
额外资金扩大投资组合规模，或出售证券缩小投资组合规模，都可以使原来的投资组合更新或重构。 

投资资产可以分为股票、债券、不动产、商品等。投资者在构建投资组合时，需要做出两类 决策： 资产配置 
(asset allocation ) 决策和证券选择 （security selection ) 决策。资产配置决策是指投资者对这些资产大类的选择，证券 
选择决策是指在每一资产大类中选择特定的证券。 

资产配置决策包括对安全资产（如银行存款和货币市场证券）和风险资产投资比例的决策。不幸的是，许多评 
论员甚至是那些提供财务建议的人也错误地把储蓄等同于安全投资。 9 “储蓄”的意思是你没有花光当前所有的收 
人，因此可以用于增加投资组合。你可以把储蓄投资于安全资产、风险资产或是两者的组合。 

“自上而下”的投资组合构建方法是从资产配置开始的。例如，某人目前所有的钱都存放于一个银行账户，那 
么他首先要决定整个投资组合中股票、债券等应占的比例。这样，投资组合的大特点就确定了。例如，自1926年以 
来，大型公司普通股的平均年收益率一直髙于11%，而美同短期国库券的平均年收益率却低于4%。另一方面，股 
票风险相对较大，其年收益率（根据标准普尔500指数）从最低的-46%到最髙的55%不等。相比而言，美国短期 
国库券是无风险的，因为购买时你就已经知道可以获得的利率。因此，如何将投资在股票市场和国库券市场之间配 
置将会对投资组合的收益和风险产生很大的影响，一个自上而下的投资者首先会确定如何在大类资产之间进行配 
罝，然后才会确定在每一类资产屮选择哪些证券 C 

证券分析 （security analysis ) 包括对可能包含在投资组合中的特定证券进行估价。例如，投资者可能会问，默 
克和辉瑞哪家公司的股价更有吸引力。偾券和股票都需要根据其对投资者的吸引力来进行估价，但是，对股票估价 
要比对债券估价难得多，因为股票的绩效通常对发行公司的状况更敏感。 

与“自上而下”的投资组合管理相对应的是“自下而上”的战略。使用“自下而上”的方法时，投资组合的 
构建是通过选择那些具有价格吸引力的证券而完成的，不需要过多地考虑资产配置。这种方法可能会使投资者无形 
中把赌注全投向经济的某一领域。例如，投资组合最终可能会集中于某一行业或某 • -地区，或是集中于某种不确定 
性。但是，“自下而上”法确实可以使投资组合集中在那些最具投资吸引力的资产上。 


1.5 市场是竞争的 

金融市场的竞争非常激烈，成千上万才华横溢并富有财力的分析师每天穿行于证券市场寻找低估资产。这种竞 
争意味着我们应该预期到证券市场几乎没有“免费午餐”，即价值被明显低估的证券。没有“免费午餐”隐含了几 
层含义，下面将分析其中的两点。 

1.5.1 风险收益的权衡 

投资者投资是为了获得预期的未来收益，但是这种收益很难准确地预测。所有的投资都伴随着风险，实际获得 
的收益几乎总是偏离投资期初我们预期的收益。例如，标准普尔500指数在1931年下跌了 46% (自1926年以来最 
糟糕的一年），1933年上涨了 55%,我们可以确定投资者在这两年年初肯定没有预测到股市的这种极端变化。 

如果其他条件相同，投资者会偏向于期望收益=最髙的投资，这是很自然的。但是，没有“免费午餐”这个原则告 


© 例如，下面一段话是从美国证券交易委员会的网站1:摘录的，“ ‘储蓄’通常被存放在最安全的地方……‘投资’发生损失的可能性比 
‘储蓄’要大得多”。这种描述是错 误的： 投资组合中既可以包括安全资产，也可以包括风险资产，而一段时间内的储蓄仅仅是指收人和 
消费的 

㊁ 期望收益不是投资者认为他们必须要获得的收益.甚至也不是他们最可能获得的收益。期望收益是指所有可能结果的平均，有些结果的 
槪率可能比其他结果高。期望收益率是所有经济形势下的平均收益率。 
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诉我们其他条件不可能相同。要获得更高的期望收益，就要承担更大的投资风险。如果不承担额外的风险便可以获得更 
高的期望收益，那么投资者会疯狂抢购这些髙收益资产，结果使其价格大幅攀升。此时投资者认为这些资产价格过高， 
投资吸引力下降，原因是购买价格越高，期望收益（指每一美元投资所能获得的利润）越低。如果一些资产被认为具 
有吸引力，其价格将继续上涨，直至其期望收益与风险不再相适应。这时，投资者可以获得一个与风险相适应的收益 
率，但不会更高。类似地，如果收益和风险相可独立，那么投资者会抛售高风险资产，导致这些资产价格下跌（但是 
期望收益率会上升），直至跌到它们有足够的吸引力可以再次被纳人投资组合中。因此，我们可以得出这样一个 结论： 
证券市场中的风 险-收益权衡 ( risk-return tradeoff ), 高风险资产的期 M 收益率高于低风险资产的期望收益率。 

当然，以上讨论中还有几个问题没有解决。我们应如何度量资产的风险？如何量化风险-收益权衡？有人认为资 
产风险与其收益的波动性有关，但这种猜测并非完全正确。当把某一资产加人到投资组合中时，我们需要考虑资产之间 
的相互作用以及资产多样化对整个投资组合风险的影响。多样化意味着投资组合中包含多种资产，而每一种资产对组合 
风险的影响都是有限的。本书第二部分将讨论资产多样化对投资组合风险的影响，合理度童风险的含义以及风险与收益 
之间的关系。这些都是现代投资组合理论的主题，该理论的创始人马科维茨和夏普因此获得了诺贝尔经济学奖。 

1.5.2 有效市场 

没有“免费午餐”的另一层含义是不要期望在证券市场发现价值被明显低估的资产。本书第11章将对“金融 
市场可以快速有效地处理所有相关信息”（即证券价格反映了投资者可以获得的关于证券价值的所有信息）这一假 
说进行探讨。根据该假说，因为投资者可以获得有关证券的新信息，因此证券价格可以即时迅速做出调整，与市场 
对证券价值的估值相等。如果这一假说成立，价值被明显低估或高估的证券将不会存在。 

“有效市场假说”暗含了一个有趣的问题，即在积极型和消极型投资管理策略中进行选择。消极 型管理 （ pas ¬ 
sive management ) 主张持有髙度多样化的投资组合，无须花费精力或其他资源进行证券分析以提高投资绩效。积极 
型管理 （active management ) 是试图通过发现误定价的证券或把握投资时机（例如当某一股票看涨时增加买人童） 
来提高投资绩效。如果市场是有效的，而且价格反映了所有相关信息，或许采取消极型管理战略会更好，无须白费 
资源去猜测竞争对手的心思。 

如果将有效市场假说极端化，那么进行积极的证券分析就变得没有意义了，只有傻瓜才会投人资源去积极地分 
析证券。然而，如果不进行持续的证券分析，证券价格最终会偏离“正确”的价值，这又会激励证券专家重操旧 
业。因此，即便在金融市场这样一个竞争激烈的环境中，我们也只能发现“近似有效”，那些勤奋并且有创造力的 
投资者仍然可以发现获利机会。第12章将分析这些问题对有效市场假说提出的挑战，这也促使我们在本书第七部分 
讨论积极投资组合管理。更重要的是，对证券分析和投资组合构建的讨论可以证明近似有效市场存在的可能性。 

1.6 市场参与者 

纵观整个金融市场，主要有三类参 与者： 

(1) 公司。公司是净借款者，它们筹集资金并将其投资于厂房和设备，这些实物资产所产生的收益用于向投资 
者（公司发行证券的购买者）支付回报。 

(2) 家庭。家庭通常是净储蓄者，它们购买那些需要筹集资金的公司所发行的证券。 

(3) 政府。政府可能既是借款者又是贷款者，取决于税收收人和政府支出之间的关系。自第二次世界大战以 
来，美国政府通常是财政赤字，说明其税收收人低于政府支出。因此，政府不得不借款来填补财政赤字。发行短期 
国库券、票据和偾券是政府向公众筹集资金的主要形式。相反，政府在20世纪90年代末期实现了财政盈余，从而 
有能力清偿一些债务。 

公司和政府不会将其全部或大部分证券直接出售给个人。例如，约一半的股票由大型金融机构（如养老基金、 
共同基金、保险公司和银行等）持有，这些金融机构处于证券发行者（公司）和证券最终所有者（个人投 资者） 之 
间，因此，它们被称为金融中介。同样，公司不会直接向公众推销证券，而是聘请代理人（称为投资银行）代表它 
们与公众接洽。下面将讨论这些中介的作用。 

16 . 1 金融中介 

家庭希望用储蓄进行有价值的投资，但是大多数家庭的财务资产规模过小，直接投资很困难。首先，有意提供 
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贷款的小型个人投资者不可能在地方报纸上刊登公告来寻找理想的借款人；其次，个人贷款者不可能通过多样化借 
款者降低 风险； 最后，个人贷款者没有能力评估并监督借款者的信用风险。 

在这种情况下，金鼸中介 （financial intermediary ) 发展起来，成为联系借款者和贷款者的桥梁。金融中介包括 
银行、投资公司、保险公司和信贷联盟等 3 这些金融机构通过发行证券筹集资金以购买其他公司发行的证券。 

例如，银行将吸收的存款贷给其他借款者，支付给储户的利率与向借款者所要的利率之差成为银行的利润来源。 
这样，借款者和贷款者便无须直接联系，银行起到中介的作用。当借款者和贷款者各自独立寻找共同的中介时，借 
贷双方的匹配问题就迎刃而解了。 

金融中介区别于其他商业机构的主要特点在于其资产和负债大多数是金融性的。表 K 3 是商业银行（金融中介 
最主要的形式之一）的汇总资产负债表，可以看出，该资产负偾表只包含极少数的实物资产，与非金融公司的汇总 
资产负债表（见表 1-4) 相比，非金融公司的实物资产约占总资产的一半。导致差距如此悬殊的原因在于金融中介 
仅仅是把资金从一个部门转移到另一个部门 3 事实上，这些金融中介的主要社会功能就是将家庭储蓄输送到企业。 


表 V 3 美国商业银行资产负债表 


资产 

金额 （10 亿美 元） 

比例（％) 

负债与净资产 

金额 （10 亿美元） 

比例（％) 

实物资产 



负債 



设备和厂房 

111.2 

0.9 

存款 

8 077.2 

1469.7 

67.9 

其他不动产 

28.9 

0.2 

借款和其他借人资金 

12.4 

实物资产总額 

140. 1 

1.2 

联邦基金和回购协议 

758. 1 

6.4 




其他 

314.7 

2.6 




负愤总糠 

10 619.8 

89.3 

金融资产 






现金 

858.3 

7.2 




投资证券 

2032. 1 

17. 1 




贷款和租货 

6 519.3 

54.8 




其他金融资产 

1 175.2 

9.9 




金融资 产总额 

10 584.9 

89.0 




其他资产 






无形资产 

407.4 

3.4 




其他 

762.7 

6.4 




其他资产总额 

I 170. 1 

9.8 

净资产 

1 275.3 

10.7 

资产总额 

11 895. 1 

100.0 


11 895. 1 

100.0 

注： 由于四舍五入， 

鱉列各項之和可能与总额略有差异。 




资料来源 ： Federal Deposit Insurance Corporation ， 

www . fdic . gov , 

June 2009. 





表 1-4 美国非 金黢企 业资产负债表 



资产 

金额 （10 亿美元） 

比例（％〉 

负债与♦资产 

金顴 （10 亿美元> 

比例（％) 

实物资产 



负债 



设备和软件 

4 322 

16.3 

愤券和抵押贷款 

5284 

19.9 

不动产 

6 562 

24.7 

银行贷款 

638 

2.4 

存货 

1 654 

6.2 

其他贷款 

1 347 

5. 1 

实物资产总额 

12 538 

47.2 

贸易愤务 

1 642 

6.2 




K 他 

4448 

16.7 




负愤总额 

13 359 

50.3 

金《资产 






现金和存款 

637 

2.4 




有价证券 
贸易和消费信贷 

936 

2202 

3.5 

8.3 




其他 

10259 

38.6 




金融资产总额 

14 034 

52.8 




资 产总頓 

26572 

100.0 

净资产 

13 214 

49.7 





26 572 

100.0 


注：由于四舍五入，鳖列各項之和可能与总额略有差异， 

资料来源： Flow of Funds Accounts of the United States , Board of Coventors of th « Federal Reserve System , September 2009. 
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其他类型的金融中介还包括投资公司、保险公司和信贷联盟等。这些机构在发挥中介职能时具有以下共同 优点： 
第一，通过聚集小投资者的资金可以为大客户提供贷款；第二，通过向众多客户贷款可以分散风险，因此可以提供 
单笔风险很高的 贷款； 第三，通过大童业务来储备专业知识，并可以利用规模经济和范围经济来评估、监控风险。 

聚集并管理众多投资者资金的投资公司 （invesunent company ) 也产生于规模经济。目前的问题在于大多数家庭 
投资组合的规模有限，不能覆盖各种各样的证券，而购买多家公司一两股股票的经纪佣金和分析成本非常髙。共同 
基金具有大规模交易和投资组合管理的优势，投资者享有与他们的投资额成比例的投资基金份额，这种机制解决了 
小投资者的难题，使他们愿意向共同基金的运营者支付管理费用。 

投资公司也专门为那些有特定目标的大型投资者设计投资组合 c 相比而言，共同基金占领的是零售市场，共同 
基金与投资公司的区别在于：共同基金的投资理念是吸引大童客户。 

规模经济也可以解释为什么越来越多的投资者愿意接受投资公司的分析服务。实时资讯提供商、数据库服务商 
以及经纪公司的分析服务均参与分析研究工作，然后他们再将信息卖给大客户群。这种组织应运而生，因为投资者 
需要信息，而自己亲自收集很不经济。这样赚钱的机会就 来了： 一家公司可以为许多客户提供这种服务并收取费用。 

1.6.2 投资银行 

正如规模经济和专业化为金融中介创造了获利机会一样，它们也为那些向企业提供专门服务的公司带来了贏利 
机会。公司大部分资金都是通过向公众发行证券（如股票和债券等）来筹集的，但这样做的频率并不高，专门从事 
此类业务的投资银行 （investment banker ) 可以以低成本（指低于在公司内部保留证券发行部门的成本）向公司提供 
这项服务。在这个过程中，投资银行被称为承销商。 

投资银行在证券发行价格、利率等方面为公司提供建议。最后再由投资银行负责证券在一级市场 （primary market , 
新证券向公众发行的市场）销售，随后投资者可以在二级市场 （secondary marfcel ) 买卖一级市场发行的证券。 

在20世纪的大部分时间里，根据美国法律规定，投资银行和商业银行必须相互独立，尽管这些规定在1999年 
被彻底废除，但直到2008年，久负盛名的“华尔街”主要还是由大型独立的投资银行（如髙盛、美林、雷曼兄弟 
等）组成，但是这种独立的格局在2008年戛然而止，美国所有主要的投资银行要么被并人商业银行，要么宣告破 
产，要么重组为商业银行。专栏 1-1 是对这些事件的介绍。 

笼专栏 [1 

投资银行业独立格颺的眚终 

直到 1999 年，<格拉斯-斯蒂格尔法> 禁止银行同时从事吸收存款和承销证券的业务，换句话说，它迫使投资银行和商业银 
行分离。当 （格拉 斯-斯蒂格尔法> 被废除以后，许多大型商业银行开始转型为“全能型银行”（可以同时提供商业银行和投资 
银行服务）。一些商业银行完全是从零幵始设立自己的投资银行部，但大多数是通过兼并来实现业务扩张，例如，大通曼哈顿收 
购 J . P . 摩根组建成了摩根大通。类似的还有花旗集团收购所罗门美邦，从而可以为客户提供财富管理、经纪业务、投资银行业务 
和资产管理等服务。欧洲大部分地区没有商业银行和投资银行必须分离的强制要求，因此，瑞士信贷、德意志银行、汇丰和瑞银 
等大型银行一直以来都是“全能型银行”。然而在美国，直至 2008 年，独立的投资银行一直都充满活力，如高盛、摩根士丹利、 
美林和雷曼兄弟等。 

2008 年，投资银行业受到巨大的冲击，许多投资银行因持有大鼉的抵押贷款支持证券而遭受巨颔损失。 2008 年 3 月，瀕临破 
产的贝尔斯登并入摩根大通。 9 月 14 曰，同样遭受与抵押贷款相关的重大损失的美林与美国银行达成被收购协议。第二天，由于 
无法找到有能力并且有意愿的收购方，雷曼兄弟也因巨额损失而宣告破产，这是美国有史以来最大的破产案例。第二周，唯一两 
家幸存下来的独立投资银行一高盛和摩根士丹利，决定转型为传统型商业银行股份有限公司，这样做的结果是它们将成为美联 
储等国家银行监管部门的监管对象，而且要遵守关于商业银行在资本充足率方面更严格的规定，高盛和摩根士丹利认为转型是值 
得的，因为通过转型它们可以获得商业银行所具有的高稳定性，尤其是通过转型它以获取银行存款来支持其运营，而且可以 
拥有从美联储紧急借款的能力。以上这些并购和转型促成了投资银行业的终结，但不是投资银行业务的终结，这些服务将由大型 
“全能型银行”来提供。 

① ifi 如 ，2008 年，商北银行典漤的杠杆比率 （资 产总额/银行赍本） 为10:1，而 投资银行的杠杆比率却达刘 30:丨。 时机好时这种高杠杆可以 
增加获利，钽对捆失的应对 不足， 因此当投资组合遭受重大損失时投资银行将面轜失敗。 




图 1-1 短期 LIBOR 利率.美国短期国库券利率以及泰德利差 

到2005年前后，经济已明显好转。尽管股票市场2001〜2002年大幅度下跌，但是从图 1-2 中可以看出股票市场 
在2003年年初已经开始止跌回升，且几年后完全恢复到髙科技危机之前的水平。同样重要的是，银行领域恢复正 
常。银行领域通常用 UB 0 R 利率（银行间互相拆借的利率）与美国短期国库券利率（美国政府借款利率）之差 
(通常称为泰德利差 S ) 来衡童信用风险，该差值在2007年年初只有0.25%左右（见图 1-1 最底部的曲线），说明银 
行领域对违约风险或者说“交易对手”风险的恐惧非常低。 
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Ri 1-2 标准普尔 500 指数的累积收益 


© UB0R 代表 London l n i«bank Offa Ralt. 指非芙（主 S 以伦教为主）银行间拆借市场上以 美元计 价的贷款的利率^期限3个月的贷款通 
常使用该利率 u UBOR 利串与美国 联邦* 金利率密切相关。美 S 联沣基金利率愚指美 H 银行间互相拆借的利率.通常是隔夜利串。 

© 泰德 ( TED ) 代表 Treasury-Eurodollar spread. 此处的欧洲美 元利隼 ( EutoHdIW rate) 实际上是指 UBOR 利率。 
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1.7 2008年的金融危机 

本章已经给出了金融系统的大体框架以及金融界 *1 实业界的部分 联系。 2008年的金融危机以一种令人痛苦的方式 
说明了这两个领域的密切关系，这一部分将简单地介绍此次金融危机，并试图从金融系统的功能和系统性风险的后果中 
吸取一些教训。本部分内容比较复杂，在此只做简申.介绍，接下来更深人地学习以后再做更详尽的分析。 

1.7.1 金融危机的前情 

在2007年年初，大多数评论员无论如何也不会相信在两年内全世界的金融系统将面临自大萧条以来最严重的危 
机。当时的经济似乎在不断增强。上一次对宏观经济的重大威胁来自2000 ~ 2002年的高科技泡沫，美联储对这次初 
餌头角的经济衰退的反应是积极降低利率。从图 1-1 中可以看出2001 -2004 年美国短期国库券利率 M 著下降， U - 
B 0 R 利率 e (伦敦银行间业拆借利率）也相继下调，这些举措最终取得了成功，这次的经济衰退短暂而且温和。 
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图 1-3 尖国住房价格的凯斯-席勒指数 

但是，对宏观经济政策在降低风险方面的信心，经济从卨科技危机中的快速恢复，尤其是利率降低使房地产空 
前繁荣，这些已经播下了 2008年经济崩溃的种子。一方面，美联储的低利率政策导致大多数投资的收益率降低，投 
资者渴望高收益率的替代 投资。 另一方面，经济的稳定和投资者日益增长的自满使他们对风险的容忍度更高。这在 
不断膨胀的证券化抵押市场最明显。美国的房地产市场和抵押金融市场即将迎来一场狂风骤雨。 

17.2 住房融资的变化 

1970年以前，大多数抵押贷款由当地贷款者提供，如附近的储蓄银行和信贷联盟。人们在买房时贷款，然后在 
很长一段时间（通常是30年）内偿还，因此传统储蓄机构的主要资产就是这些住房贷款的组合，而主要负偾是储 
户的存款 3 当房利美 （ FNMA , 联邦国民抵押贷款协会）和房地美 （ FHLMC , 联邦住房贷款抵押公司）开始从贷款 
发起者手中昀买抵押贷款并将它们捆绑在一起形成资产池，使其可以像其他金融资产一样交易时，这种格局开始改 
变。这些资产池实质上代表的是对相应抵押贷款的索取权，后来它们被称为抵押支持证券，这个过程被称为证券化 
( securitization ) 0 房利美和房地美很快成为抵押贷款市场的巨头，它们大约购买了私人领域抵押贷款的一半。 

图 1-4 说明了抵押支持证券的现金流从最初借款者流向最终投资者的过程。贷款的最初提供者，如房屋互助协 
会，向房主提供100000美元的住房贷款，房主在未来的30年内偿还本金和利息 （ P & I ), 然后贷款提供者把这呰抵 
押贷款卖给房利美和房地美以回收贷款成本。通过收取少量服务费，贷款提供者会继续代替房利美和房地美每月从 
房主那1收取偿还金额，扣除服务费后的偿还金额将转交给房利美和房地美。反过来，房利美和房地美又把这些贷 
款汇总起来形成抵押支持证券并卖给养老基金和共同基金等投资者。通常情况下代理机构（房利美和房地美）会为 
每个资产池中的贷款提供信用担保或违约担保，它们把现金流转交给 M 终投资者时扣取担保费用。因为抵押贷款现 
金流从房主传递到贷款者，再从贷款者传递到房利美或房地美，最后由房利美或房地美传递给投资者，因此抵押支 
持证券又被称为转递证券 （ pass - throughs )。 

,~ *-100 000美元- -• -100 000美元-^-100 000美元一 

投资者 

一本金- ► 本金和利息 ► 本金和利息-- 

和利息 <服务费用） （服务、担保费用） 



房主 贷款发起杏 
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事实上，在这次经济衰退中货币政策（在过去30年里使用更频繁）取得的巨大成功催生了一个新术语—— 
“大稳健”，用来形容最近的经济周期（尤其是经济衰退）比起过去似乎更温和。一些评论员怀疑我们是否已经进人 
了宏观经济政策的黄金时代，经济周期已经被驯服。 

低利率和经济稳定使房地产出现历史性繁荣。从图 1-3 中可以看出20世纪90年代末房地产价格开始明显上升, 
且2001年以后利率的大幅下降使得房地产价格加速上升，在1997年后的10年里翻了 3倍。 
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图 1-4 抵押转递证券的现金流 
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直到最近10年，大多数证券化的抵押贷款由房利美和房地美持有或担保。这些抵押贷款的风险很低，意味着符 
合证券化条件的贷款金额不能很大， a 房主必须达到承销标准以确保他们有能力偿还借款。例如，贷款金额占住房 
价值的比例不能超过80%。但是证奍化向抵押贷款者提供了一个新的有利可图的 市场： “源于分配”（而不是“源 
于持有”）的商业模式。 

符合条件的贷款几乎全部通过房利美和房地美汇集，一旦证券化模型形成，将产生一种新 产品： 由私营企业提 
供的以不符合条件的违约风险高的次级贷款为支持的证券化产品。私营转递证券的投资者要承担更大的风险，因为 
房主违约的可能性更大，这是私营转递证券与政府转递证券最大的区别之一。因此只要这些贷款可以出售给投资者， 
抵押贷款的发起经纪人就不会在此花费精力尽职调查。当然，投资者不可能与借款者直接联系，也不可能专注于确 
保贷款的质量。相反，他们依靠对借款者持续的信用评分来代替传统的担保。 

先向“简易型贷款”再向“无文档贷款”的发展趋势开始显现，对借款者还贷能力的验证越来越弱，其他次级 
贷款担保标准迅速降低。例如，允许的住房贷款杠杆（贷款金额占住房价值的比例）明显提高。常用的“搭栽贷 
款”（把第二笔贷款置于第一笔贷款之上）使贷款-价值比率迅速上升。当住房价格下降到低于贷款余额时，很多 
房主会拒绝还贷。 

可调整利率抵押贷款 （ ARMs ) 也日益普及。这些贷款向借款者提供一个很低的初始利率或者称为“诱惑利 
宇-”，但最终这些利率会被重新设定为市场利率，如短期国库券利率加3%。在初始利率的诱惑下，许多借款者会使 
其借款能力达到最高，但是，一旦利率重新设定，他们每月的还款金额就会大增，尤其是在市场利率上升的情况下。 

尽管这些风险显而易见，但是最近10年持续上涨的房价似乎使投资者得意忘形，人们普遍相信不断上涨的房价 
会使表现+佳的贷款摆脱困境。但是，从2004年开始，通过再融资来解救贷款的能力开始下降。首先，高利率使可 
调整利率抵押贷款的借款者承受很大的还款压力；其次，如图 1-3 所示，房价在2006年达到最高点，因此房主运用 
已形成的住房权益进行再融资的能力下降。2007年住房贷款违约率开始激增，抵押支持证券的损失也开始迅速增 
加，危机正向更严重的方向发展。 

1.7.3 抵押贷款衍生工具 

有人可能 会问： 谁愿意购买这些高风险的次级贷款？证券化、重组和信用增级已经给出了这个问题的大部分答 
案。新型的风险转移工具使投资银行可以从最初发行的“垃圾”贷款中挑出 AAA 级证券。担保债权凭证是这些最 
终变为垃圾的创新产品中最重要的一种产品。 

拘保债权凭证把信用风险（即违约风险）集中在某一类投资者身上，从而使其他投资者可以相对较少地承担信 
用风险。理念是通过把资产池分为髙、低级别排出对贷款还款金额索取权的优先次序，这种髙低级别被称为份额。 
高级份额卒有对还款金额的优先索取权，只有当髙级份额收到所有相应的份额后，低级份额才可以享有对还款金额 
的索取权，例如，如果一个资产池被分为两个份额，其中70%为髙级份额，30%为低级份额，那么还款金额的前 
70%将被全额支付给髙级份额，也就是说只要资产池的违约率在30%以下，髙级份额就不会有风险。即使资产池中 
包括高风险的次级贷款，违约率超过30%的可能性也极低，因此高级份额通常被主要的信用评级机构（如穆迪、标 
准普尔和惠誉）授予最高评级，如 AAA 级，从而有大童的 AAA 级证券从低利率的抵押贷款资产池中被挑选出来， 
本书第 M 章将会更洋细地讨论担保债权凭证。 

当然，现在我们知道这种评级是错误的。抵押贷款证券这种髙低级的结构给高级份额带来的保护要远远低于投 
资者的预期。人们对髙评级的普遍辩 解是： 如果组成资产池的抵押贷款来自不同的地理区域，那么整个资产池的违 
约率不可能超过高级份额投资者所能承受的损失水平。但是，如果整个国家的房价一起下跌，所有地区的违约率都 
会上升，那么通过跨地区来分散风险的愿望将不会实现。 

为什么评级机构会明显低估这些次级证券的风险呢？首先，违约率是使用不具有代表性的历史时期数据估计 
的，该历史时期的特点是房地产市场蓬勃发展，宏观经济异常繁荣。其次，评级分析师根据历史违约经验推断新 
型的借款者资产池，这种资产池没有首付，包括还款数额激增的贷款和简易型或无文档贷款（也称为骗子贷 
款）。考虑到市场发生的深刻变化，历史违约经验事实 h 是无关的。再次，人们对区域多样化降低风险的能力过 
度乐观。 


© 担保偾权凭证和其他相关证券有时候被称为结构化产品。“结构化”是指初始现金流被分割并根据相关的蚬定在份额之间重新进行分配 a 
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最后，代理问题日益明显。证券发行者而非购买者向评级机构支付证券评级费用，因此评级机构面临来自发行 

者的压力，因为发行者可以“货比三家” -- 

去寻找更宽松的评级机构。 W 念检 S 1 _2 

房利美和房地美把抵押贷款集中起来打包为证券，并由它们为这 
1-7.4 信用违约掉期 些证券进行担保。相反，没有机构为次级抵押支持证券进行担保，因 

与担保债权凭证市场相同，信用违约掉此投资者需要承担更高的信用风险。这两种管理和分配违约风险的方 
期 （credit default swaps ， CDS ) 市场在这一 
时期也迅速 发展。 信用违约掉期实质上是一 — 

种针对借款者违约的保险合同，本书第14章将对此进行更详细的讨论。信用违约掉期的购买方每年支付保金（类似 
于保险费用）以使其免受信用风险。信用违约掉期成为信用增级的一种替代方法，它似乎允许投资者购买次级贷款 
并且可以保证其安全性。但是在实践中，一些信用违约掉期的发行方加大了他们需要应对的信用风险，却没有足够 
的资金来支撑这些合约。例如，大型保险公司美国国际集团 （ AIG > 自己就卖出了 4000多亿美元的基于次级抵押贷 
款的信用违约掉期合约。 

17.5 系统性风险的上升 

截止到2007年，金融系统已经显现出一些令人担忧的特点。许多大型银行和相关的金融机构都实施了一项有利 
可图的融资 计划： 把低利率的短期资本融资投资于流动性差但收益率更高的长期资产 e , 并把资产与负债之间的利 
差当做经济利润。但是这种商业模式非常 危险： 主要依靠短期借款作为资金支持，这些公司需要不断再融资（即借 
款到期后再借入其他资金），或者是出售流动性较差的资产组合，但这在面临财务压力时是很困难的，而且这些机 
构的杠杆率都很高，几乎没有额外资金来应对损失，尤其是华尔街上的大型投资银行，它们的杠杆率迅速提升，这 
增加了再融资的困难，特别是当它们的资产组合出现问题时。例如，2008年雷曼兄弟和美林的杠杆比率大约是 
30:1,这意味着它们97%的资金是借来的，即使是很小的资产组合损失也可能使其净资产变为负值，这样就不会有 
人愿意给它们延长贷款期限或是借款了。 

高杠杆比率和资产负偾间的流动性错配使金融机构很容易遭受信心危机，如果对它们资产组合的估值下降，那 
么将会出现挤兑现象，因为投资者会要求撤回资金，但是资产的低流动性使得及时满足这种偿还要求很困难。 

金融机构脆弱性的另一个原因是很多投资者依靠通过结构化产品实现的“信用升级”。例如，担保偾权凭证的 
分级创造了很多 AAA 级证券，但是大多数毫无根据地依赖于很可能被高估的多样化利益和很可能被低估的违约率预 
测。这些资产池中的很多资产流动性差、估值难，而且高度依赖于对其他贷款表现的预测。在经济普遍低迷时，加 
上评级降低，这些资产很难卖出去。 

非正式场外交易市场不断取代正式交易所的交易产生了其他问题。在正式的交易所如期货或期权市场中，参与 
者必须缴付保证金 （ margin ) 以保证他们有能力履行合约。价格每天计算，收益不断地加人（若是损失将被扣除） 
交易商的保证金账户。如果经过一系列损失后保证金账户低于某一余额，投资者将被要求补足保证金或是在破产之 
前平仓出局。因此仓位与损失发生的风险对其他交易商来说是透明的。相比而言，信用违约掉期合约交易的场外交 
易市场是买卖双方私人之间的合约，很少有对仓位的公开披露，产品的标准化程度较弱（这使合约的公允价值很难 
被发 现〉， 因此很难确认一段时间内的累积收益或损失以及每一个交易伙伴的信用风险。尽管场外交易市场也要求 
保证金，但是保证金账户的更新频率没有正式交易所快，当公平的市场价格难以确定时，保证金账户余额的确定很 
困难。 

这种新的金融模型充满了系统 性风险 （systemic risk ), 当一个市场产生问题并波及其他市场时，整个金融系统 
可能会崩溃。许多市场创新无意中为系统性风险创造了新的反馈回路。当公司是完全杠杆时（即借款金额达到最 
大），资产组合的损失会迫使它们出售部分资产以使杠杆恢复到合理水平。但是机构出售资产的浪潮会使资产价格 
下降，加剧资产组合损失，这又会迫使其进一步出售资产，因此资产价格会呈现螺旋式下降。 

当银行等贷款者的资金受限并担心进一步遭受损失时，它们会理性地选择囤积资金而非借给客户，这会使其客 


© 流动性是指投资者将投资变现的速度和灵活程度。非流动资产（如不动产）想要快速出售非常困难，而且快速出售时的价格可能远远低 
于正常情况下出售的价格。 
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户的资金问题继续 加剧。 一起违约引起其他一系列违约，这意味着借款者可能会受到从来没有与他们进行直接交易 
的机构违约的牵连。例如，美国国际集团的破产触发了其他许多公司的破产，尤其是银行，它们曾经依赖美国国际 
集团对上亿美元的抵押贷款进行担保（通过信用违约掉期合约）。银行的破产会进一步导致其交易伙伴的破产，这 
种传递性杀伤力 极大： 截止到2008年8月，63万亿美元的信用违约掉期合约无法清偿（而当时美国的国内生产总 
值只有14万亿美元）。 

1.7.6 靴 子落地 

预示着金融系统即将发生大灾难的征兆在2007年的夏天第一次出现。早在2006年年初次级贷款的拖欠率就一 
直在增加，贝尔斯登在6月突然宣布它有两只与次级贷款相关的对冲基金正在遭受严重损失，至此全世界的银行和 
对冲基金才被发现存在大量的次级贷款风险，导致市场流动性普遍下降，银行负偾率显著上升。至2007年秋，住房 
价格普遍下降（见图1-3〉，抵押贷款拖欠率继续上升，股票市场也开始大幅下挫（见图1_2)。2008年3月，美联 
储决定由摩根大通收购瀕临破产的贝尔斯登（美联储承诺使摩根大通避免遭受贝尔斯登的进一步损失）。 

这场金融危机在2008年9月达到顶峰。9月7日，大型联邦抵押贷款机构房利美和房地美进人接受管理程序，这两 
家机构都持有大 M 的次级贷款支持证券（本书第2章将有更详细的介绍）。作为美国住房和抵押贷款金融行业的两大支 
柱，房利美和房地美的失败把金融市场置于恐慌之中，截止到9月第二周，雷曼兄弟和美林已毫无疑问处于破产边缘。 
9月14日，美林被美洲银行收购，同摩根大通一样，美洲银行可以享受政府牵线并担保其免受损失的利益。第二天， 
雷曼兄弟提交破产保护申请，此前它拒绝了与美林相同的待遇。两天后，也就是9月17日，联邦政府借给美国国际集 
团850亿美元，理由是美国国际集团的失败将给银行业带来巨大的冲击，因为其持有联邦政府大置的信用相保凭证（即 
信用违约掉期合约）。第二天，美国财政部首次宣布将投人7 000亿美元购买“有毒的”抵押担保证券。 

雷曼兄弟破产对货币市场上的短期贷款造成了灾难性的后果。雷 S 兄弟通过发行短期偾务（称为商业票据）借 
了大贵 资金。商业票据的主要客户之一是货币市场上的共同基金，共同基金投资短期、高流动性的愤务。当雷曼兄 
弟倒闭时，持有®曼兄弟大童 AAA 级票据的联邦货币市场基金逍受到严重的投资损失，以至于使其股价降到每股1 
美元以下。 S 恐慌在其他具有类似风险敞 n 的基金中蔓延，全美货币市场基金的客户纷纷撤回资金，大童资金从商业 
票据涌向安全性更高、流动性更强的短期国库券，最终使短期金融市场停止运转。 

信用市场的冰冻否定了可以将金融危机限定在华尔街的这种判断。曾经依赖于商业栗据市场的大型公司已无法 
筹集到短期资金，银行同样也很难筹到资金（见图1-1，用于衡童银行偿付恐慌的泰德利差在2008年飙升）。由于 
银行不愿意或不能够给客户扩大信用，很多依赖于银行贷款的小企业无法筹集到正常的营运资金。资金匱乏的公司 
不得不迅速缩减业务规模，失业率急剧上升，经济进人了 几十年 以来最糟糕的时期。金融市场上的动荡已经波及实 
体经济，同华尔街一样，“主体街"也陷人长期的痛苦中。 

17.7 系统性风险和实体经济 

之前我们已经指出，实体经济需要一个有良好润滑作用的金融业来支持。小公司依赖银行的短期借款，银行依 
赖投资者购买它们的短期债务证券，如大额存单和商业票据。所有投资者都需要评估对手的信用风险，以确定哪些 
证券值得购买。大公司可以自己评估资本市场，但它们也需要依靠一个运转良好的金融市场，当市场（如商业票据 
市场）冻结时，会立刻波及实体经济，并且非常 麻烦。 

政府对金融危机的反应是努力打破估值风险、对手风险、流动性风险的恶性循环。一种方法是通过向危险的银 
行注人资金来降低金融领域的风险。原因是通过注入资金可以降低银行的破产风险，这样，重新稳定下来的银行就 
可以筹集到资金，并且可以恢复银行之间的借贷以及为客户提供贷款。随着更多资金的注入，一家银行破产引发其 
他银行破产的情形可以得到控制。此外，当银行有更多资金时，它们抬升风险的动机会下降，因为潜在的损失将由 
它们自己而非联邦存款保险公司来承担。 

针对性建议还将目标锁定在了提高透明 度上。 例如，一种建议是信用违约掉期合约标准化，允许或强行规定它 
们必须在集中化的交易所中交易，那里的价格是由高流动性市场决定的，且收益或损失通过逐日盯市来结算。每天 


© 通常情况下，货币市场基金几乎没有投资风险.且可以将资产价值维持在毎股1美元，因此投资者把它们视为支票家户的近似替代物 3 
在这件亊情发生之前，从未出现过其他零售基金跌破面值的情况。 
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的保证金要求可以阻止信用违约掉期的参与者建立超出他们控制能力的仓位，而且场内交易更便于分析公司遭受损 
失的风险。 

最后，激励问题产生。有些建议提出员工薪酬要反映公司的长期绩效。例如，一部分薪酬要先扣留下来直到几 
年以后员工行为带来的利益可以全面评估时再发放。这样做的0的是阻止员工过度育险，因为员工可能会有这样的 
侥幸 心理： 如果结果好可以获得一大笔芡金，如果结果不好，将由公司或是纳税人承担。对偾券评级机构的激励也 
是一件伤心事，没有哪家评级机构会满意由被评级公司支付它们报酬的体系。 

现在讨论哪种改革会最终成功还为时尚早，但是这次金融危机明晰了金融体系对实体经济运行的重要作用。 
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本书共分为七个部分，各部分之间相对独立，因此可以随意安排学习顺序。第一部分介绍/金融市场、金融工 
具和证券交易，还包括对共同基金的描述。 

第二部分和第三部分包含了现代投资组合理论的核心。第二部分首先大致介绍了风险和收益以及资本市场历史 
带给我们的教训，然后重点描述投资者的风险偏好、资产配罝过程、有效分散化和投资组合优化。 

第三部分研究了资产组合理论中风险与收益的权衡。这部分内容主要介绍资本资产定价模型、如何用指数模型 
实现它，以及关于风险和收益的更髙级模型。此外，本部分还介绍了有效市场假说，并从行为科学角度评论了基于 
投资者理性的相关理论。本部分最后一章是关于证券收益的实证依据。 

第四部分到第六部分涵盖了证券分析和证券估值的相关内容。第四部分介绍了愤务市场，第五部分介绍了权益 
市场，第六部分介绍了衍生工具，如期权和期货合约。 

第七部分是对积极投资管理的介绍，解释了投资者不同的投资目标和约束条件将如何形成不同的投资策略。这 
一部分将讨论在近似有效市场中积极型管理的作用，以及如何评价追求积极型策略的经理的绩效，还说明了投资组 
合构建原则为什么可以延伸到全球环境中，并讨论了对冲基金行业。 
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1 . 实物资产创造財富，金融资产代表对财富的索取权，金 
融资产决定如何在投资者之间分配实物资产的所有权。 

2. 金融资产分为固定收益型、权益型和衍生工具。自上而 
下的投资组合构建方法的起点是资产配置决策，即将资 
金在大类资产之间进行分配，然后在大类资产中选择具 
体证券。 

3. 金融市场中的竞争使得风险与收益相互权衡，期望收益 
率更高的证券意味着投资者将承担更大的风险。然而， 
风险的存在意味着在投资期初实际收益率与期望收紘率 
可能会相差甚远。证券分析师之间的竞争会促逬金融市 
场向信息有效的方向发展，即价格反映了所有关于证券 
价值的可获得信患。消极型投资策略在近似有效市场上 
是有效的。 

4. 金融中介汇集投资者的资金并逬行投资。这种中介服 
务是存在需求的，因为小型投资者不能有效地收檠信 
息、多样化并监控投资组合。金融中介把自有的证券 


出售给小型投资者，然后用筹集到的资金再进行投 
资，最后把获得的收益偿还给小型投资者，并从中嫌 
取价差。 

5. 投资银行提高了公司融资的效率，投资银行家在新发行 
的证券定价和推销方面具有专业优势。截止到2008年年 
末，美国所有主要的独立的投资银行都并入了商业银行， 
或是重组为商业银行股份公司。在欧洲，全能型银行从 
来未被禁止，大型银行通常既包括商业银行部门又包括 
投资银行部门。 

6. 2008年的金融危机说明了系统性风险的重要性。控制系 
统性风险的措施 包括： 提高透明度以使交易商和投资者 
可以评估对手的 风险； 提高资本充足率以避免交易参与 
者由于潜在损失破产；频繁结算收益或损失以避免某机 
构的累积损失超出其承受 能力； 制定有助于阻止承担过 
度风险的激励 措施； 由评估证券风险的机构进行更准确 
的风险评估。 


wwmmur 

基础 H 而非重新分配财窗（即捆綁和分拆金融资产> 或许更 

1. 金融工程曾经遭到贬低，认为仅仅是对资 源重新 洗牌。 好。评价这种观点。从各种基础证券中创造一系列的衍 

批评家 认为： 把资源用于创造財富（即创造实物 资产） 生证券是否带来了好处？ 
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2. 为什么证券化只能发生在高度发达的证券市场上 '？ 

3. 在经济中，证券化和金融中介的作用之间有什么关系？ 
证券化过程对金融中介有什么彩响？ 

4 . 尽管我们说实物资产组成了经济中真正的生产能力，但 
是很难想象一个现代的经济社会中没有发达的金融申场 
和多样化的证券。如果没有可以进行佥融资产交易的市 
场， S ? 么美国经济的生产能力将受到什么彩响？ 

5. 公司通过在一级市场上发行股票从投资者那里筹集 资金. 
这是否意味着公司的财务经理可以忽视二级市场上己发 
行股票的交易情况？ 

中级篇 

6 . 假设全球的房价都涨了_倍 

a. 社会为此变得更窗有了喝？ 

b . 房主更富有了吗？ 

C. 你对 a 和 b 绐出的答案一致吗？会不会有人因为这种 
变化变得吏糟？ 

7. Lanni Products 是一家新成立的计算机软件开发公司.它 
现有价值30 000美元的计算机设备，以及股东投入的 
20 000美无现金。识别下列交易中的实物资产和金融资 
产。这些交易有没有刨造或减少金融资产？ 

«. Umii 取得一笔银行贷款，得到50 000美元现金.并 
签发了一张票据承诺3年内 还款。 

b . Lanni 把这笔钱以及自有的20 000美元投入到新型财 
务计划软件的开发中。 

c . Unni 把该软件出售给微软，撖软将以自己的品牌逬 
行销售。 Larmi 收到微软的1500股股票作为回报 ； 

d . Lanni 以每股80美元的价格将擻软股票出售，用所获 
得的部分资金偿还银行贷款。 

8. 重新考虑第 7 题中的 l■anni Products 公司 

a . 若在其获得银行贷款后立即编制资产负债表，实物资 
产占总资产的比例是多少？ 

b . 若在其投入70000美元开发软件产品后再编制资产负 
愤表，实物资产占总资产的比例是多少？ 

c . 若在其接受微软的股份后再编制资产负偾表.实物资 
产占总资产的比例是多少？ 

9. 回顾表 1-3 美国商业银行资产负債表，实物资产占总资 
产的比例是多少？对于非金融企业（见表 1-4) S 言, 
这一比例是多少？为什么会有这种差別？ 

10. 图 1-5 描述了美国黄金证券的发行过程。 

a . 发行过程是在一级市场进行还是在二级市场进行？ 

b . 该证券是基础资产还是衍生资产？ 

c . 发行填补了什么市场空缺？ 
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图 N 5 黄金支持 证券 


11. 讨论下列形式的管理层薪酬在缓和代理问題（指管理 
层和股东之间的潜在利益 冲突〉 方面的优点和缺点。 

a . 固定工资。 

b . 公司股票，但是必须持有5年。 

c . 与公司利润挂钩的工资。 

12. 我们发现大型机构投资者或债权人的监督是减轻代理问 
题的一种方法，为什么个人投资者没有同样的激励去益 
督公司的管理层？ 

13. 请举出三种金融中介的例子，并解释它们如何在小型投 
资者和大型资本市场或公司之间起到桥梁作用？ 

14. 自1926年以来，大型股票的平均投资收益皁超过短期 
国库券7%的收益率，为什么还有人投资短期国库券？ 

15. 与 “自下 而上” 的投资方式相比，“自上 而下” 的投资 
方式有什么优缺点？ 

16. 你看到一本书的广告，广告中声称这本书可以指导你在 
没有任何资金投入的情况下获得100万美元的无风险收 
益，你会购买这本书吗？ 

17. 为什么金融资产是家庭财富的组成部分，却不是国家财 
富的资产部分？为什么金融资产仍与经济社会的物质福 
利有关？ 

18. 华尔街上的金融机构把交易利润的一部分支付给交笏商 
作为报鯛，这将如何影响交易商承担风险的意愿？这种 
行为将导致什么代理问题？ 

19. 金融系统如何改革才可以降低系统性风险？ 


在线投资练习 





I. 访问美国证券交易委员会的网站 （ WWW. sec* gov ) , 2. 访问全美证券交易商协会的网站 （ WWW. finra * org ) ， 

它的职能是什么？它能为初学投资者提供什么信息和建议？ 它的职能是什么？它能为初学投资者提供什么信患和建议？ 
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3. 访问国际证监会组织的网站 （ www . iosoo . org ), 它 的职能是什么？它能为初学投资者提供什么信息和建议？ 


概念嶝查答案 





M a - 实物资产 
b . 金融资产 
• c . 实物资产 

d . 实物资产 

e . 金融资产 

1-2 核心问题是对监督贷款质量（包括发放时及发放后） 
的激励问題。很显然，房利美和房地美有动机去监督 
它们所担保的贷款的质量，而且它们与抵押贷款发起 
者持续的关系也使它们有机会评估过去的记录。在次 
级贷款市场上，承担信用风险的证券（或是由这些证 
券支持的担保偾权凭证）投资者不愿意投资那些与违 


约率不相称的贷款。如果他们了解自己承担的信用风 
险，那么他们会在支付的价格（会相应地下降）中强 
加对抵押贷款发起者和服务商的限制条件。 事 实上， 
他们愿意持有这些高风险的证券说明他们并没有意识 
到自己所承担的风险有多大，对房价过度乐观的推濟 
或是信用报告机构有偏的评估或许误导了他们。原则 
上，对违约风险的排序可以保证对抵押贷款发起者适 
当的约束，但在实践中，房利美和房地美的信息优势 
或许使它们成为违约风险更好的承担者。我们从中得 
到的教 训是： 信息和透明度是保证市场良好运转的前 
提条件。 


第 1 章中我们已经学过，构建投资组合时首先要决定分配到各个资产大类中的货币金额，如安全货币 
市场证券或者银行存款、长期偾券、股票，甚至是房地产和贵金 M ， 这个过程叫做资产配置。在每一资 
产大类中选择具体的资产进行投资，这一过程叫做证券选择。 

每一资产大类都包含多种证券，而且每一小类的资产种类也多种多样。本章的学习目标是了解各大 
类证券的主要特点，为达成这一目标，本聿将根据每一资产大类依次介绍各种金融工具。 

金融市场通常被分为货币市场 （money market ) 和资本市场 （capital market ) 。 货币市场工具包括短期 
的、变现能力强的、流动性强的、风险低的债务证券。货币市场工具有时被称为现金等价物，或简称为 
现金。相反，资本市场主要由期限较长的、风险较大的证券组成。资本市场上的证券种类远远多于货币 
市场上的证券种类，因此又可以将资本市场细分为四个 部分： 长期偾券市场、权益市场以及期权与期货 
衍生工具市场。 

本章将首先介绍货币市场工具，然后介绍偾务证券和权益证券。本聿还将分析各种股票市场指数的 
结构，因为市场基准组合在构建和评估投资组合时起到重要作用。最后本章介绍期权和期货合约的衍生 
证券市场。 

2.1 货币市场 

货币市场是固定收益市场的一部分，它由变现能力极强的超短期偾务证券组成。大多数这类证券的 
交易面值很大，因此个人投资者无力购买，但是他们很容易买到货币市场基金。这些共同基金汇集投资 
者的资金，并以他们的名义购买各种货币市场证券 3 
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卖方 

报价 

(%) 

变化 

基于卖方报价 
的收益率 

(%) 

0.050 

尤变化 

0.051 

0.053 

-0.002 

0.053 

0.048 

+0.005 

0.048 

0.043 

无变化 

0.044 

0.035 

-0.010 

0.036 


美国短期国库券 


到期曰 

2009年10月22日 
2009年 10月29 R 
2009年 II 月12日 
2009年 II 月19日 
2009年 II 月27日 


2.1.1 短期国库券 

美国短期国库券 （ T - bills ， bills ) 是所有货币市场工具中变现能力最强的，它代表了一种最简单的借款 形式： 
政府通过向公众出售国库券筹集资金，投资者以面值的一定折扣购人同库券，当国库券到期时，持有者将从政府那 
里获得面值。购买价格与面值之差构成投资者的投资收益 o 

短期国库券的期限分为4周、13周、26周和52周。个人可以直接在一级市场上通过拍卖购入，也可以在二级 
市场上从政府证券交易商那里购人。短期国库券的流动性非常强，也就是说可以很容易地将它们转化成现金，而且 
交易成本低，也没有多大的价格风险。大多数货币市场工具的最低交易面值是100 000美元，而短期国库券的最低 
交易面值只有100美元，尽管更常见的是10000美元。此外，短期国库券的收益可以免除所有的州和地方税，这是 
短期国库券区别于其他货币市场 T 具的又一特征。 

图 2-1 列出了部分美国短期国库券的收益率 c 财经 
报纸并不提供每种国库券的价格，它提供的是基于这些 
价格计算出的收益率。从图中可以看到与买价和卖价相 
对应的收益率。卖方报价 （asked price ) 是指从证券交 
易商手中买人一张国库券时必须支付的价格。买方报价 
(bid price ) 是指将一张国库券卖给交易商时所能收到的 
价格，它略低于卖方报价。买卖价差 ( bid-asked spread ) 

是指卖方报价和买方报价之间的差额，它是交易商的利 „ ^ 2 ； 1 美国短期国库券收益率 

VI ^ m » . 丄丄 .. w , ,, w 资料来源： Compiled from data obtained frcwn The Wall Street Journal 

润来源。（注 .f : 图 2-1 中的买方收益率高于卖方收益 Minr _ ocofe . s . 2009. 

率，这是因为价格与收益 串之间 成反比例关系 d 

图 2-1 屮的前两种收益率是按银行贴现法计算的，即到期值或面值的貼现率是按年计算的（一年按360天算）。 
以2009年11月19日到期、距到期 H 还剩36天的国库券为例，对应于“卖方报价”的收益率是0.043%,通过计算 
0.043% x (36/360) =0.004 3%,意味着交易商愿意按面值折扣 0. 004 3%的价格将这种国库券出售。因此，面值为 
10000美元的国库券的出售价格是10000美元 x ( l -0.004 3%) =9999.57 美元。类似地，按“买方报价”的收益 
率0.05%计算，10 000美元 x[l -0.05% x (36/360)] =9的9.50美元，即交易商愿意以每张9 999. 50美元的价格 
买人这种国库券。 


采用银行贴现法计算收益率已经有很长的历史了， 
但它至少存在两方面的 不足： 第一，它假设一年只有 
360天；第二，它以面值为基础而非以投资者的购买价 
格为基础计算收益率。®仍以2009年11月19日到期的国 
库券为例，投资者按卖方报价购人该国库券并持有至到期 
日，在36天里这种国库券涨了 10000美元 Z 9 999.57 美 
元 -1 =0.004 3%,把这个收益率转换为按365天计算的 
年度收益率，0.004 3% x 365/36=0. 044%,这便是表中 
最后一列“基于卖方报价的收益率”所对应的数值，被 
称为债券等值收益率 ( bond-equivalent yield )。 

货币市场的主要组成如表 2-1 所示。 


_ 表 2-1 货币市场的主要组成 _ 

10 亿美元 

冋购协议 1 245 

小额定期存单 1 1 175 

大额定期存单 X 2152 

国库券 2 004 

商业槊据 1 280 

储蓄存款 4 612 

货币市场共同基金 _3584_ 

注： ①小额是指小于 100 000 美元。 

资料来源： Economic Rtport of the President t U. S Gwenunent Printing Of¬ 
fice, 2009； Flow of Funds Accounts q/ the United Stales, Board 
of Governors of the Federal Reserve System, September 2009. 


2.1.2 大额存单 

大额存单 （certificate of deposit , CD ) 是一种银行定期存款，因此不能随时提取，银行只在大额存单到期时才向 
储户支付利息和本金。但是，面额超过100 000美元的大额存单通常是可以转让的，也就是说所有者可以在大额存 
单到期前将其出售给其他投资者。短期大额存单的变现能力很强，尽管期限超过3个月时，其市场会大大缩水。大 


^ ) 58503 
ft /f s- 5 5 5 4 
买报 V.O.O.O.00 

3 4J ( o o o o o 



© 在计算机产生之前，为了简化计算就会产生这两种“误差' 莘丁•面值这样的整数计算貼现率要比基于购买价格简单得多，而且按一年 
360天来计算收益率也相对容易.因为360是许多败宁的偶数倍。 
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额存单被联邦存款保险公司视为一种银行存款，当银行出现偿偾能力危机时，其持有者可获得高达25万美元的 
保额 。 S 

2.1.3 商业票据 

知名的大型公司通常不会直接向银行借款，它们通常会发行短期无担保偾务票据，这种票据叫做商业票据 
(commercial paper ). 通常，银行栗据由一定的银行信用额度支持，这样可以保证借款者在票据到期时有足够的现金 
来淸偿（如果需要的话）。 

商业栗据的期限可长达270天，期限更长的要到美国证券交易委员会注册，因此几乎没有发行过。商业票据的 
期限通常在1个月或2个月以内，面值一般是100 000美元的倍数，因此小型投资者不能直接投资商业票据，只能通 
过货币市场上的共同基金投资。 

商业票据被认为是一种相当安全的资产，因为公司的经营和财务状况在1个月这么短的时间内是可以监督并预 
测的。 

商业票据通常由非金融公司发行，但近几年来，诸如银行此类的金融公司开始大量发行资产支持商业票据，这 
是一种短期商业票据，用于筹集资金来投资其他资产，反过来这些资产再作为商业栗据的担保品，因此这些票据被 
貼上“资产支持”的标签。2007年夏初，当次级抵押贷款的违约率不断上升时，这种行为带来了很多问题，随着已 
发行商业票据的到期，银行发现它们无法再发行新的商业票据进行融资。 

2.1.4 银行承兑汇票 

银行承兑汇票 （ banker’s acceptance ) 是指由银行客户向银行发出在未来某一 口期支付一笔款项的指令，期限通 
常是6个月内。此时，银行承兑汇票类似于远期支票。当银行背书承兑后，银行开始负有向汇票持有者最终付款的 
责任，此时的银行承兑汇票可以像其他任何对银行的债权一样在二级市场上交易。银行承兑汇票以银行信用代表交 
易者信用，因而被认为是一种非常安全的资产。在国际贸易中，交易双方互不知晓对方信用情况时，银行承兑汇票 
得到广泛的使用 o 像短期国库券一样，银行承兑汇票在面值的基础 h 折价销售。 

2.1.5 欧洲美元 

欧洲美元 （ Eurodollar ) 是指国外银行或美国银行的国外分支机构中以美元计价的存款。由于这些银行或分支 
机构位于美国国外，因此它们可以不受美联储的监管。尽管被冠以“欧洲”二字，但这些账户并不是必须设在欧洲 
的银行中，欧洲只是除美国本土以外首先接受美元存款的地区。 

大多数欧洲美元存款是数额巨大且期限短于6个月的定期存款。欧洲美元大额存单是欧洲美元定期存款的一种 
衍生品，它与美国国内银行的大额存单相似，唯一的区别在于它是银行非美分支机构如伦教分支机构的负愤。与欧 
洲美元定期存款相比，欧洲美元大额存单的优点在于它可以在到期舫转让变现。但是，与美国国内的大额存单相比， 
欧洲美元大额存单流动性较差，而且风险较高，因而收益率也较高。公司也会发行欧洲美元偾券，即在美国以外以 
美元计价的债券。由于期限太长，欧洲美元愤券并不是货币市场投资工具。 

2.1.6 回购和逆回购 


政府证券的交易商使用回购协议 （repurchase agreements , repos 或 RPs ) 作为一种短期（通常是隔夜）借款手 
段。交易商把政府证券卖给投资者，并签订协议在第二天以稍高的价格购回。协议约定的价格增幅为隔夜利息。通 
过这种方式，交易商从投资者那里借款一天，证券在其中权当抵押品。 

定期间购本质上与普通回购一样，只是定期冋购的期限可以超过30天。因为有政府证券作为担保，故而在信用 
风险方面回购协议被认为是非常安全的。逆回购恰是回购的一种镜像。在逆回购中，交易商找到持有政府证券的投 
资者买人证券，并协定在未来某一日期以稍商的价格售回给投资者。 


© 200 8 年10月，联邦存款保险公司将大额存单的保额从10万美元哲时提离到25万美元，直到2013年12月31日„ 
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2.1.7 联邦基金 

像我们把钱存在银行一样，银行会把钱存在联邦储备银行中。联邦储备体系中的每一家会员银行都要在美联储 
中设立一个准备金账户，且账户要保持最低余额，最低余额的标准取决于银行客户的存款总额。准备金账户中的资 
金 叫做联邦基金 （federal funds，fed funds ) 0 总有一些银行准备金账户中的余额髙于最低金额，其他银行（尤其是位 
于纽约和其他金融中心的大型银行）则常常准备金不足。在联邦基金市场上，准备金不足的银行可以向准备金超额 
的银行借款，这类借款通常 是隔夜 交易，这种银行间拆借的利率 叫做联 邦基金利率。 

尽管联邦基金市场设立的初衷是为银行之间转移准备金余额以达到监管要求提供一种途径，但现在该市场已经 
发展成为许多大型银行利用联邦基金筹资的一种工具了。因此，联邦基金利率是金融机构间超短期借款的利率。尽 
管大多数投资者不能参与到联邦基金市场，但是联邦基金利率倾向于成为一个货币政策松紧的度童指标。 

2.18 经纪人拆借 

通过支付保证金形式购买股票的个人投资者可以向经纪人借款来支付股票，而经纪人可能又向银行借款，并协 
定只要银行需要将即时归还。这种借款的利率通常比短期国库券的利率高出1%。 


2.1.9 伦敦银行同业拆借市场 

伦敦银行同业拆借利率 （London Imerbank Offered Rate ， LIBOR ) 是位于伦敦的大型银行之间互相借款的利率。 
这种依据以美元计价的贷款而确定的利率已经成为欧洲货币市场上短期借款的主要利率报价，也成为很多金融交易 
中的参考利率。例如，公司借款的利宰可能是 LIBOK 利率加上2%的浮动利率。 

除美元外， LIBOR 利率还可能与其他多种货币挂钩。例如， LIBOR 利率广泛地用于以英镑、日元、欧元等计价 
的交易。还有一种利率与 UBOR 利率相似，叫做欧洲银行同业拆借利率 （European Interbank Offered Rate ， EURI - 
BOR ), 它是欧元区银行间互相借款所使用的利率 D 

2.1.10 货币市场工具的收益率 

尽管货币市场证券的风险很低，但并不是没有风险。货币市场证券承诺的收益率高于无风险的短期国库券，部 
分原因是由于其风险相对较高。此外，许多投资者要求高流动性，他们宁愿接受收益率低但可以快速低成本变现的 
短期国库券。如图 2-2 所示，银行大额存单一直以来持续支付高于短期国库券的风险溢价，且该溢价随经济危机的 
爆发而增加，如两次因石油输出国组织 （ OPEC ) 动荡而引发的能源价格波动、宾夕法尼亚广场银行的倒闭、1987 
年股市崩盘、1998年长期资本管理公司倒闭，以及2007年由于次级贷款市场崩溃而引发的信用危机等。回顾第1章 
中的图 1-1, 我们发现泰德利差，即 UB 0 R 利率与短期国库券利率之差，在金融危机时也达到最髙点。 
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图 2-2 3个月期大额存单利率与短期国库券利率之差 

货币市场基金是一种对货币市场工具进行投资的共同基金，现在它们已成为该领域的主要融资来源。专栏 2-1 
讨论了 2008年的信用危机对这些基金的影响 u 
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货币市场基金与2008年的倌用危机 

对货币市场上的短期偾务工具进行投资，2008年，这些3 


货币市场基金是一种共同基金，对货币市场上的短期偾务工具进行投资，2008年，这些基金的投资总额约为34 000亿美元。 
它们被要求只能持有高质置的短期债务：平均期 PB 短于3个月。它们最主要的投资是商业票据，但是大额存单、回购协议、短期 
国库券也占有相当大的比重。由于这种保守的投资组合，货币市场基金的价格风险很低。投资者通常可以针对其在基金中所享有 
的份额获得幵具支票特权，他们把货币市场基金作为银行账户的近似替代物。这种做法是可行的，因为货币市场基金几乎总能将 
每份讎维持在1美元，并以利息的形式向投资者支付投资收益。 

到2008年，只有一只货币市场基金的价值曾跌破每份1美元。但是2008年9月15日雷曼兄弟申请破产保护时，许多购买了 
其大鼉商业栗据的基金都遭受了严重损失。第二天，储备主要基金（最早的货币市场基金）的每份价值跌到 0.97 美元。 

当投资者意识到货币市场基金正遭受巨大的信用危机时，出现了严重的挤兑现象。雷曼兄弟破产仅三天后，由于严重的挤兑， 
普特曼主要货币市场基金宣布正在进行破产清算。为了避免进-•步的资金流出，美国财政部宣布将为愿意支付一定数额保险费用 
的货币市场基金提供联邦保险.该项目类似于联邦存款保险公司的银行保险业务。资金外流的危险终于平息了。 

然而，华尔街货币市场基金的动荡已经波及 4 •主体街”。担心会有进一步的投资者挤兑，货币市场基金甚至连短期投资也不 
敢做了，其对商业票据的需求也迅速枯竭。曾经可以以2%的利率借款的企业现在不得不支付高达8%的利率，而且商业票据市场 
也处于崩溃的边缘。这些市场曾经是企业短期融资（用于从工资到存货的各种支出）的主要来源。货币市场的进一步崩溃立即对 
经济产生更广泛、更恶劣的影响。几天后，联邦政府提出了用7 000亿美元稳定信贷市场的计划。 


2.2 债券市场 

偾券市场由长期借款或偾务工具组成，这些工具的期限比在货币市场上交易的要长。该市场主要包括中长期国 
债、公司债券、市政债券、抵押证券和联邦机构债券。 

有时候人们认为这些工具组成了固定收益资本市场，因为它们中的大多数都承诺支付固定的收人流或是按特定 
公式来计算收入流。但实际中，根据这些公式计算出来的收益并不是固定的，因此，“固定收益”这个词用得并不 
十分恰当。把这些证券称为愤务工具或偾券更简笮、直接。 


2 . 2 . 


中长期国债 


美国政府很大程度上通过发行中期国儇 (Treasury notes ) 和长期国债 （Treasury bonds ) 进行融资。中期国债的 
期限最长为10年，长期国偾的期限从10年 
到30年不等，它们的面值可以为100美元， 

但是交易中更常见的面值是1 000美元。中 
期国偾和长期国偾都是每半年支付一次利 
息，叫做息票支付 （coupon payments ), 该 
名称源于计算机出现之前，投资者依次撕下 
附在债券后面的息票交给发行者索取利息。 

图 2-3 是一张中长期国债行情列表。以 
2038年5月到期的长期国债为例，其息票收 
益，或者称为利息，是其面值的 4. 5%，即 
面值为1 000美元的长期国债每年将获得45 
美元的利息，每半年支付一次，每次 22. 5 
美元。在买方报价和卖方报价两栏中，冒号 


右边的数字代表&点。 


,29 


该长期国偾的买方报价是102 或者是 


围 2-3 中长期 国偾行情摘要 

资杆来源 ： Cotnpiied from data obtained from The Wall Street Journal ( 
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102.906, 卖方报价是103。尽管中长期国债的囱值是1000美元，但是买卖时雖面值的某一百分比报价的。因此买方报价 
102. 906的意思是面值的102 906%,即 1029. 06美元。类似地，卖方报价为1 030美元。“涨跌”栏中 -20 的意思是当日收 

盘价较前一 H 收盘价下跌了§ (面值的百分比)。最后，基于卖方报价 tm 的到期收益率是 4. 316%。 

金融专栏中报道的到期收益率 （yield to maturity ) 是在半年收益率的基础上翻倍计算出来的，而不是将两个半 

年按复利方法 计算。 这意味着使用单利方法- 

计算的年收益率是一种年化百分比利率槪念检査2- 1 

( APR ) 而非有效年收益率，这里的年化百 现察图 2-3 中将于 2039 年 5 月到期、息票收 J 1 为 4. 25% 的长期国 
分比 利率也叫做债券等值收益率 （bond 债，其买方报价、卖方报价和到期收益率分别是多少？其前一交易曰 
equivalent yield )。 本书第四部分将对到期收 

益率迸行详细阐述。 丄一上逼“】邏一^— 

2. 2.2 通胀保值债券 

构建投资组合时最好的做法是从风险最小的证券开始。世界上许多国家的政府，包括美国政府，都发行过与生 
活成本指数相关的债券以使其国民可以有效地规避通货膨胀风险。请阅读本章末关于全球通胀保值偾券的在线投资 

练习。 

在美国，通胀保值偾券被称为 TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities ) c 这种债券的本金需要根据消费者物 
价指数 （ CPI ) 的增幅按比例进行调整，因此它们可以提供不变的实际货币（通货膨胀调整的）收益流。 TIPS 债券 
的收益韦是一种实际利率或是通货膨胀调整的利率.本书第 M 章将对 TIPS 偾券进行更详尽的阐述。 


2.2.3 联邦机构债券 


一些政府机构会自己发行证券进行融资，这些机构成立的初衷是向那些国会认为无法通过正常的私人渠道获取 
充分信用的特定领域提供信用。 

主要的抵押贷款机构有联邦住房贷款银行 （ FHLB )、 联邦国民抵押贷款协会 （ FNMA ， 房利美）、政府国民抵押 
贷款协会 （ GNMA )、 联邦住房贷款抵押公司 （ FHLMC , 房地 美）。 联邦住房贷款银行将发行偾券筹集的资金借给储 
莆和贷款机构，再由这些机构把款项贷给需要住房抵押贷款的个人。 

尽管没有明确地说明联邦机构的偾务由联邦政府担保，但是长期以来人们普遍认为如果联邦机构瀕临破产，政 
府一定会伸出援手。这种观点在2008年9月当房利美和房地美面临严重的财务困境时得到了验证。当两家公司处于 
破产边缘时，政府进入干涉、接管，并指定由联邦住房金融机构接管两家公司，但事实上这是有利于公司债券的。 
本章稍后将讨论导致这次接管的事项。 


2.2.4 国际懊券 

有许多公司从国外借款，也有许多投资者购买国外发行的证券。除国内资本市场外，主要以伦敦为中心的国际 
资本市场正蒸蒸日上。 

欧元愤券是一种以发行国以外的货币计价的债券。例如，在英国发行的以美元计价的偾券叫做欧洲美元偾券。 
类似地，在日本国外发行的以日元计价的债券叫做欧洲日元偾券。由于欧洲的货币被称为欧元，“欧元债券”这个 
名称可能会引起误解，因此最好将欧元偾券视为国际债券。 

与以外币计价的偾券相对应，许多公司在国外发行以本国货币计价的债券。例如，扬基债券是一种非美发行者 
在美国发行的以美元计价的债券，类似地，武士偾券是指由非日发行者在日本发行的以日元计价的债券。 

2. 2.5 市政懊券 

市政债券 （municipal bonds ) 是由州和地方政府发行的 债券。 市政债券类似于长期国偾和公司偾券.区别是市 
政偾券的利息收人无须缴纳联邦所得税，在发行州也无须缴纳州和地方税。但当债券到期或投资者以高于买方报价 
将愤券售出时，必须缴纳资本利得税。 

市政债券通常分为两类：一般责任愤券 （general obligation bonds ) 和收人偾券 （revenue bonds ) 。 一般责任偾券 


完全由发行者的信用支撑（即征税能力）；而收人债券是为特定项目筹资而发行的，并由该项目获得的收入或运作 
该项目的特定市政机构担保。收人偾券的发行者通常是机场、医院、公路和港口管理机构等。很明显，收人债券的 
违约风险高于一般责任债券。图 2-4 描绘了两类市政债券的偾务总额 

2 500 
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阁 2-4 免税债务余额 

资料来源： Flow of Funds Accounts of the United States, Board of Covefnois of the Federal Reserve System, September 2009. 

产业发展债券 ( industrial developmenl bonds ) 是一种为商业企业筹措资金的债券，如为私营企业筹集资金建设 
厂房。事实上，这种以鼓励私营企业发展为 B 的的愤券使企业可以获得像市政当局那样的免税借贷，值是联邦政府 
限制这类证券的发行童 。 e 

像长期国债一样，市政偾券的期限变动范围非常大。很大一部分市政债券是以短期待付税款票据 (tax anticipa ¬ 
tion notes ) 的形式发行的，目的是在实际收取税款前筹集支出资金。其他市政偾券都是长期的，用于支持大型资本 
投资，期限可长达30年。 

免税是市政偾券最主要的特点。由于投资者无须为利息所得支付联邦税和州税，因此他们愿意接受这类债券较 
低的收益率。 

投资者在应税债券和免税债券之间选择时，需要比较每种债券的税后收益。要想做出准确比较，就必须计算税 
后收益率，这样才能淸楚地说明所得税和已实现的资本利得。但在实际中，通常使用一种简单 方法： 假设用 t 表示 
投资者的边际税率等级（联邦与州复合税率）， r 表示应税愤券的税前收益率，那么 Kl - t ) 即表示这些债券的税后 
收益率 ，如果 该值超过了市政债券的收益率〜，则投资者应购买应税债券。否则，投资者应购买免税的市政偾券。 

另一种比较方法是计箅使应税债券税后收益率与市政债券收益率相等的应税愤券利率。为了计算该值，首先假 
定两种愤券的税后收益率相等，然后计算市政愤券的应税等值收益率 （equivalent taxable yield ), 这就是应税愤券与 
市政债券的税后收益率相等时应税债券需支付的税前利率。 

K1 -0 = (2-1) 

或 

r = r m /( \ -/) (2-2) 

因此，市政偾券收益率除以1即为应税等值收益率。表 2-2 给出了一些通过市政债券收益率和税率计算出的 
应税等值收益率。 

表 2-2 与免税债券收益率对应的应税等值收益率 
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© 注意，尽管产业发展偾券通常是免税的，但若将筹集的资金用于以贏利为自的的企业项自，则须缴纳最低税额。 

㊁ 联邦与州复合税率近似等于两个税率之和。例如.若联纬税率为28%,州税率为5%,那么复合税率约等于33%。更精确的方法是在计算 
联邦税时将州税扣除，因为应缴联邦税的所得额是扣除州税后的净所得额《因此，对于1美元的所得，税后收益为<1 -£*^)(1-1#)。本 
例中.丨美元的税后收益为 (1 -0.28) x(l -0.05) =0.684. 因此，复合税率为1 -0. 684 =0. 316,即 31. 6%。 




市政债券 收兹車 （％> 
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图 2-5 市政偾券与公司愤券的收益率之比 
赍料来源： Authors' calculation, using data from www. federal reserve. gpv/rel«a«es/hl 5/data. htm. 

【例 2-1 】 应税债券收益率与免税偾券收益率的比较 

从图 2-5 中可以看出，近些年来，免税债券与应税债券的收益率之比围绕 0.75 上下波动。这对临界税率等级 
(即投资者的税率等级一旦超过该值，持有免税债券将带来更高的税后收益率）意味着什么？根据式 （2-3), 若投 
资者的税率等级（联邦税加上州税）超过 1 -0. 75 =0.25, 即25%,持有市政债券将获得更高的税后收益率。但需 
要注意，准确把擓这些偾券的风险差异极其困难，因此临界税率等级只能是一个近似值。 ■ 


概念检査 2-2 

假设你的税率等级是30%，那么你会倾向于持有收益率为6%的应税请券还是收益率为4%的免税债券？该免税 
债券的应税等值收益率是多少？ 


2. 2.6 公 司偾券 

发行公司债券是私营企业直接向公众借款的方式。公司偾券在结构上与中长期国偾相似一它们通常每半年向 
持有者支付一次利息，到期时偿付本金。公司债券与国偾最主要的区别在于风险的髙低，违约风险是投资者购买公 
司债券时必须考虑的因素，本书第14章将详细阐述风险问题。在此只需区分抵押偾券、无抵押偾券或称为信用债 
券，以及次级债券。抵押债券是指公司破产时有担保物支持的债券，无抵押愤券则没有任何担保物 支持； 次级债券 
是指公司破产时，对资产的求偿权位于其他偾券之后的债券。 

公司偾券有时候会附有选择权。可赎冋债券赋予公司按规定价格从持有者手中回购偾券的选择权。可转换债券 


表 2-2 经常出现在免税共同偾券基金的营销资料中，因为它向高税率等级的投资者证明了市政偾券町以提供非 
常诱人的应税等值收益率，这可以根据式 (2-2) 计算出来。若应税等值收益率超过了应税偾券的实际收益率，则 
对投资者而言持有市政愤券更有利。注意，投资者的税率等级越髙，应税等值收益率越高，市政债券的免税特性就 
越有价值。因此，高税率等级的投资者更倾向于持有市政债券。 

运用式 （2-1) 或式 (2-2) 也可以计算出投资者处于何种税率等级时，持有应税偾券和 ffi 政债券是无差别的。 
把式 (2-2) 变形，可以得出使两种偾券税后收益率相等的临界税率等级。通过变形，得到 


r m 


(2-3) 


因此，收益率之 比+是 决定市政债券收益率的关键因素。该比率越高，临界税率等级越低，就会有更多的投资者倾 
向于持有市政债券。图 2-5 是该比率自1953年以来的变化曲线。 
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图 2-6 抵押担保证券余额 

资料来源： Flow of Funds Accounts of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, Septr«nk«r 2009. 

为了使低收人家庭也能买得起房子，房利美和房地美被允许，事实上是被鼓励购买次级抵押贷款资产池。正如 
我们在第1章中所看到的，这些贷款最终变成了灾难，银行、对冲基金、其他投资者，以及房利美和房地美（由于 
它们购买的次级抵押贷款资产池而损失了几十亿美元）总共遭受了几万亿美元的损失。2008年9月，房利美和房地 
美面临破产，最终由联邦政府接管 3 e 专栏 2-2 描述了这一系列的事件。 

, •/ - ry****^* iW it- — — — — - - - - - - - . 

专栏 2-2 

房利 ft 和房地美的失败 

房利美于1938年成立，目的是为抵押贷款市场融资并提高其流动性。它最初的运作模 式是： 通过发行大量自己的偾券筹集资 
金，用筹集到的资金从贷款发起者手中购买抵押贷款并作为投资组合的一部分持有。贷款发起者通常继续为这费贷款服务（包括 
收取还款、缴纳税收和保险），但会收取一部分服务费”。很多贷款发起者没有独立的资金来源，作为抵押贷款银行，它们并不 
接收存款，仅发放贷款，然后将其快速出售给房利美、房地美和其他购买者。 


© 房利芙和房地芡并没有经历标准的破产程序， 由丁担 心其破产会波及资本市场和住房市场，联邦政府使其进人监管程序，这意味着它们可 
以继续运营 K 去，但必须由联邦住房金融机构负资，宵至其歌组成功。但在当时，没有人淸楚地知道房利美和房地美的重组会是什么结果。 


赋予偾券持有者将每张债券转换成规定数 M 股票的选择权。本书第14章将详细讨论这些选择权。 

2.2.7 抵押贷軟和抵押担保证券 

由于抵押担保证券的膨胀，几乎所有人都町以投资抵押贷款的投资组合，抵押担保证券也成为固定收益市场最 
主要的组成部分。正如第1章中所述，抵押担保证券既代表了对抵押贷款资产池的求偿权，也代表了由该资产池作 
担保的一项负债。这种求偿权代表了抵押贷款的证券化，抵押贷款的贷款者发放贷款，然后将这些贷款打包 并在： 
级市场销售。具体来讲，他们销售的是抵押贷款被偿还时其对现金流的求偿权。贷款发起者继续为这些贷款服务， 
负责收取本金和利息并转交给抵押贷款的购买者。因此，抵押担保证券也叫转递证券。 

大部分抵押担保证券由房利美和房地美发行。截止到2009年，约 5.1 万亿美元的抵押贷款被房利美和房地美证 
券化为转递证券，使转递证券的市场规模超过了公司债券（约4万亿美元），直逼国偾（约 7.1 万亿美元）的市场 
规模。 

大多数转递证券由符合标准的抵押贷款组成，即这些贷款在被房利美和房地美购买之前要满足某一特定标准 
(针对借款者信用的标准）。然而，临近2008年的几年里，大董次级抵押贷款（向财务状况较差的借款者发放的风 
险较大的贷款）被打包并以“私营”发行者的名义销售。图 2-6 说明了自1979年以来机构和私营抵押担保证券的爆 
炸式增长。 
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图 2-7 资产支持证券余额 

资料来源 ： The Securities & Industry and Financial Markets Association ， www. sifina. oi^. 

2.3 权益证券 

2- 3.1 代表所有权股份的普通股 

普通股 （common stocks ), 又称为权益证券或权益，代表对公司的所有权份额。每份普通股都賦予其所有者在年 


房地美成立 T - 1970年，目的是为传统抵押贷款创造-十可以交易的淡市场。当时，大多数抵押贷款由当地的储蓄和贷款协会 
(其业务很大程度上麵七接收存款、发放抵押贷 款） 发放并持有。但是，对存款利率上限和禁止州际银行的规定使储蓄和贷款行业 
很难为住房市场提供足够的资金。房地美首先开创了转递证券，全美性的抵押贷款市场得以诞生，缓解了地方性抵押贷款信用需求 
和供给不平衡的现象。从此，抵押担保证券以像其他证券一样交易，筹集到的资金为买房者提供了另一项重要的资金来源。后来, 
房利美和房地美互相模仿对方的政策，都发行 r 大 s 的抵押 m 保证券，都用发行自己偾务筹集的资金购买并持有大设抵押 贷款。 

房利美和房地美厌恶 k 购头的 以及打包后作为转递证券销传的抵押贷款的信用风险，这是因为在转递证券销售时，房利美和 
房地美向投资者承诺，若房卞.拖欠贷款，它彳 rm 购冋这些证券。但房利美和房地美会为这些信用担保收取-定的担保费用，这在 
当时是非常"了观的盈利。 在坪 佔贷款的信用风险方面，这两家机构显然比外部投资者更有利，因此，承担信用风险并从中收取一 
定的担保费用对它们来说合悄合理。 

至上一个10年之前，房利美和房地美持有或担保的大部分抵押贷款都是彳_绘的、符合标准的抵押贷款，也就是说贷款的数额 
不能太大，且房主必 须达對 某一臟以确保他们有能力偿还贷款。但是，近 a 年来的许多发展使房利美和房地美面临的风险越来越 
大。 首先， 它汧始购买或担保那嗅所谓的次级抵押贷款，这呰贷款在借款者信用方面不符合传统的承销标准，而且首付远远低于 
两家机构以往规定的 20 %。 国会以及住房和城市发展部 (HUD) 妓励房利美和房地美进入这些市场以支持经济适用房目标，两家机 
构也把购买这些贷款作为保持增 K 和维持冇场占有韦的-种方式。其次，自 2006 年起住房价格幵始低迷，那些安全的、符合标准的 
贷款的违约率也幵始 JfJ 卜。贷款的高违约率（尤其是次级贷款）使两家机构经历了严重的信用损失。最后，尽管两家公司承担的风 
险越来越大，但它们无法筹集史多的资金来缓冲潜在的损失：例如，据报道， 2007 年年末，房利美和房地美仅有 832 亿美元资金支 
撺 52 000 亿美元的偾务和担保，当麻烦来 ^时 这是远不足以应对•的。担心两家机构的崩溃会造成严重后果， 2008 年 9 月美国国会决 
定将其接管。政府承诺两家机构以前发行的偾券会得到 m 念， m 持有锌通股和优先股投资者的资金几乎都打水漂了。 


尽管存在这些问題，但没有人相信证券化会终止。即使在过去的几年，市场上的操作更谨慎保守了，尤其是最 
终借款者都遵守信用标准。亊实上，证券化已成为众多信用市场的主题。例如，汽车贷款、学生贷款、房屋净值贷 
款、信用卡贷款，甚至私营企业的负债现在经常打包为转递证券在资本市场上交易。图 2-7 描绘了自1995年以来非 
抵押贷款资产支持证券的快速增长情况。 
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度股东大会上对任何公司治理事务的一份投票权，同时也代表了对公司财务利益的一份索取权。 0 

公司由股东选举出的葷亊会控制。董事会每年只召开几次会议，董事会推选运作公司日常事务的总经理，总经 
理有权做出大部分经营决策，无须董事会批准。薰事会的责任是监督总经理以确保其行为可以实现股东利益最大化。 

董事会成员由年度股东大会选举产生，无法参加股东大会的股东可以通过投票委托书 （ pmxy ) 授权其他方以自 
己的名义进行投栗。管理层通常会征集这种投票委托书以获得大部分投票代理权，这样一来他们就可以有适度的自 
由裁量权按自己认为合适的方式运作公司，而无须受到来自实际拥有公司所有权的股东的日常监督。 

第1章中我们已经说过，所有权和经营权的分离会导致“代理问题”的产生，即经理人追求的目标与股东利益 
最大化相违背。但是有许多机制可以缓和这种代理问题， 包括： 薪酬激励计划，即将经理人的薪酬与公司业绩 挂钩； 
董事会的内部监督以及证券分析师、债权人和大型机构投资者的外部 监督； 代理权争夺战的威胁，即不满经营现状 
的股东试图取代现在的管理 团队； 以及被其他公司兼并的威胁。 

多数大型公司的普通股可以在一个或多个股票交易所自由买卖。股票不能公开交易的公司叫做封闭式持股公 
司，这类公司的所有者会积极参与管理，因此，它们通常不会面临兼并的威胁。 

2. 3.2 普通股的特点 

普 通股作为一种投资工具有两大主要 特点： 剩余追索权 （residual claim ) 和有 限责任 (limited liability ) 0 
剩余追索权是指股东对公司资产和收益的追索权位于最后一位。当公司清算资产时，普通股股东只有在其他索 
偿人如税务部门、公司员工、供应商、债券持有者和其他债权人等都得到补偿后，才能对剩余资产享有索偿权。对 
于未处于淸算中的公司，誇通股股东只对扣除利息和税收之后的运营收益享有索偿权。公司管理层可以将剩余收益 
以现金股利的形式发放给股东，也可以将其再投资到公司的业务中以增加股栗价值。 

有限责任是指公司经营失败时，股东的_ 

最高损失是其原始投资额。与非公司制企业槪念检査 2 _ 3 

不同的是， 偾 权人对公司股东的个人财产 a - 如果你购买 100 股 IBM 的股票，你将享有什么权利？ 

(如房子、汽车、 家 具等） 不 孪有索偿权， b . 通过此项投资，第二年你最多赚多少钱？ 

股东最大的损失也不过是手中的股票变得一 c . 如果你购买该股票时为每股 80 美元，第一年你最多损失多少钱？ 

文不值，他们个人对公司的偾务不负有任何 

责任。 

2. 3.3 股票市场行情 


图 2-8 是纽约证券交易所部分股票的交易数据。纽约证券交易所是投资者买卖股栗的主要市场之一，本书第3 
章将深入讨论这些市场。 


公 名称 

股票代码 

收盘价 

(美元） 

涨跌 

( 美元） 

成交量 

(股〉 

52閏最离价 

(美元） 

最低价 

(美元） 

股利 

(美元） 

收益車 

<%> 

P/E 

自年初涨幅 

(%) 

Gannett Co. 

GCI 

13.19 

-0.29 

6 606 846 

13.77 

1.85 

0.16 

1.2 

dd 

64.9 

Gap Inc. 

GPS 

22.79 

-0.18 

5 785 671 

23.11 

9.41 

0.34 

1.5 

17 

70.2 

General Cable Corp. 

BGC 

40.29 


555 237 

42.73 

6.73 

.… 


II 

127.8 

General Dynamics Corp. 

GD 

67.32 

0.47 

1 688 963 

67.04 

35.28 

1.52 

2.3 

M 

16.9 

General Electric Co. 

GF 

16.79 

-0.05 

80 686 921 

22.39 

5.73 

0.40 

2.4 

13 

3.6 

General Maritime Corp. 

GMR 

8.45 

0.11 

643 380 

14.53 

6.40 

2.00c 

23.7 

14 

-21.8 

General Mills Inc. 

GIS 

65.29 

0.47 

2 156 259 

69.00 

46.37 

1.88 

2.9 

16 

7.5 

General Steel Holdings Inc. 

GSI 

4.37 

0.29 

1 443 272 

7.61 

1.84 



•… 

19.9 

Genesco Inc. 

GCO 

26.66 

099 

467 448 

32.34 

10.37 

—• 


19 

57.6 

Genesee & Wyoming Inc. Cl A 

GWR 

33.12 

0.02 

127 785 

37.58 

16.42 

.... 


18 

8.6 

Genesis Lease Ltd. ADS 

GLS 

8—40 

-0.26 

300 526 

932 

2.01 

0.40 


8 

1968 

Genpact Ltd. 

G 

11.72 

-0.01 

65 278 

14.45 

6.30 



18 

42.5 


图 2-8 纽约证券交易所部分股票行情 
赍料来源： Compiled from data from The Wall Street Journal Online , October 15 , 2009. 


© 有时候公司会发行两种费通股，一种享有投票权，而另一种則不 孪有。 由于这种无投票权的普通股限制了所有者的权利，因此其售价低 
于有投票权的普通股。 
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为了更清楚地解释图 2-8, 我们将以通用电气公司 (General Electric Co .) 为例进行说明。表中给出了它的股票 
代码 （ GE )、 收盘价 （16. 79美 元）、 较前一交易日的涨跌 （-0.05 美元），当天的成交虽约为8 070万股。表中还 
给出了在过去的52周中交易的最高价和最低价，“股利”栏中 0.40 的意思是上一季度的股利是每股 0.1 美元，即每 
年的股利为每股 0.1 X 4 =0.4 (美元），与年度股利收益率（即每美元股票投资得到的股利） 0.40/16. 79 = 0.024, 
即 2. 4%— 致。 

股利收益只是股票投资收益的一部分，股票的投资收益还包括资本利得 （capital gains , 即股价上涨）或损失。 
低股利公司通常被期望提供更高的资本利得，否则投资者将不会在其投资组合中持有其股票。浏览一下图 2 - 8 , 你 
会发现不同公司的股利收益率差别很大。 

市盈率 （ price-eaminga ratio , P / E ) 是指当前股价与上一年每股收益之比。市盈率表示投资者必须为公司创造的 
每美元收益而支付的价格。以通用电气为例，其布盈率是13。不同公司的市盈率差别也很大。图 2-8 中没有报告部 
分公司的股利收益率或市盈率，这是因为这些公司没有发放股利，或是其上一年的每股收益为零或负数。我们将在 
本书第18章中详细阐述市盈率^最后，从图中还可以看出通用电气的股价自2009年年初涨了 3. 6%。 

2.3.4 优先股 

优先股 （preferred stock ) 具有权益和愤务的双重特征 3 像偾券一样，它向持有者承诺每年支付固定的 收:益 ，从 
这个角度讲，优先股类似于无限期的债券，即水久债券。另一个与债券相似的特 点是： 优先股没有陚予其持有者参 
与公司决策的权利。但是，优先股是一种权益投资，公司保留向优先股股东支付股利的自主权，支付股利并不是公 
司的合同义务。此外，优先股股利通常是累积的，也就是说，优先股股利可以累积，公司向普通股股东支付股利之 
前需要首先全部付清优先股 股利。 *? 此相反，公司有义务向愤权人支付利息，若无法支付，公司会进人破产程序。 

优先股与偾券在税收方面也有区别。由于向优先股股东支付的是股利而非利息，因此对公司来说不可抵税。但 
是优先股的这种劣势部分被抵消了，因为公司计算应税收益时吋以扣除从国内公司收到的70%的股利^因此，很多 
公司进行固定收益投资时都会选择优先股 3 

尽管公司破产时，优先股对公司资产的求偿权位于偾券之后，但是优先股的收益率通常低于公司愤券。这可能 
是由于优先股股利可以免税的原因，否则按常理来推，优先股的风险髙于偾券，则应提供更高的收益率。但是对于 
个人投资者而言，他们不能享受优先股股利70%的免税政策，因此优先股相对于其他投资而言并没有那么大的吸 
引力。 

与公司债券类似，优先股的发行形式也多种多样。有的优先股可以由发行公司赎回，叫做可赎回优 先股； 有的 
优先股可以按特定比例转换为普通股，叫做町转换优 先股； 还有的优先股股利与当前市场利率相关联，它与浮动利 
率债券类似，叫做浮动利率优先股0 

2. 3.5 存托凭证 

美国存托凭 BE (American Depository Receipts , ADRs ) 是一 种在美国市场上交易的代表对国外公司所有权份额的 
凭证。每张存托凭证都与某一国外公司的部分股份相对应。推出存托凭证的目的是使国外公司更容易满足美国注册 
证券的要求。存托凭证是美国投资者投资国外公司股票最常用的方式。在图 2-8 中，字母 ADS 代表美国存托股份 
(美国存托凭证的另一种叫法），如阐 2-8 中所列示的 Genesis Lease Ltd . 。 

2-4 股票市场指数与债券市场指数 
2. 4.1 股票市场指数 

道琼斯工业平均指数的每日行情是晚间新闻报道的主要内容之一，尽管该指数是世界最著名的股票市场绩效衡 
S 标准，但它只是标准之一。此外，衡童债券市场表现的指数也有很多， 

国际贸易和投资所扮演的角色 R 渐重要，这使国外的一些金融市场指数也成为大多数新闻报道的内容，诸如东 
京曰经指数和伦敦金融时报指数等国外股票交易指数也很快成为家喻户晓的指数。 
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2. 4.2 道琮斯工业平均指数 

自从1896年，以30家大瑠绩优公司股票为成分股的道琼斯工业平均指数 （ WIA ) 被计算出来，其悠久的历史 
大概可以解释它在人们心中的重要地位0928年之前道琼斯工业平均指数包含20只成分股）。 

最初，道琼斯工业平均指数是其成分股价格的 简单平 均数，即把该指数包含的30只成分股的价格加起来再除以 
30。因此，道琼斯工业平均指数变化的百分比即为30只股票平均价格变化的百分比。 

指数计算方法说明，道琼斯工业平均指数变化的百分比即由30只成分股且每只股票仅持有一股的投资组合收益 
率（不包括股利），该投资组合的价值等于30只股票的价格之和。由于30只股栗平均价格变化的百分比等于30只 
股票价格之和变化的百分比，因此指数和投资组合每天的变动是一样的。 

由于道琼斯工业平均指数相当于一个由30只成分股 R 每只股票仅持有一股的投资组合，投资于每家公司的金额 
与该公司的股价成比例，因此道琼斯工业平均指数称为价格加权平均 （ price-weighted average ) 指数。 

【例2-2】 价格加权平均数 

参见表 2-3 中的数据，该表假设道琼斯工业平均指数中只包括两只成分股，比较由两只成分股且每股仅持有一 
股的投资组合的价值变化以及价格加权平均数的变化。股票 ABC 最初为每股25美元，后来涨到每股30美元》股票 
XYZ 最初为每股100美元，后来跌到毎股90美元 t 




表 2.3 

构建股票价格指数的数据 



股票名称 

初始价格 

(美元> 

最终价格 

(美元） 

股票数量 

(百 万〉 

发行在外股票的 
初始价值 

(百万美元） 

发行在外股票的 
最终价值 

(百万美元） 

ABC 

25 

30 

20 

500 

600 

XYZ 

100 

90 

1 

100 

_90 

总计 




600 

690 

投资组合： 

初始价值=25+100 = 125 

(美元） 





最终价值 =30 + 90 = 120 (美元） 

投资组合价值变化的百分比= -5/125= - 0.04= -4% 


指数： 初始指数 =(25 + 100)/2=62.5 
最终指数 =(30+90)/2=60 
指数变化的百分比= -2.5/62.5= -0.04= -4% 

投资组合的价值和指数都下降了4%。 

我们发现，价格加权平均指数在确定指数绩效时赋予高价股更高的权重。例如，尽管股票 ABC 的价格涨了 
20%，股票 XYZ 的价格仅跌了 10%，但是指数却下降了。这是因为股票 ABC 价格上涨20% (每股5美元）所增加 
的价值小于股票 XYZ 下跌10% (每股10美元）造成的价值减少。该投资组合中投资于股票 XYZ 的金額是投资于股 
票 ABC 的4倍，因为 XYZ 的股价是 ABC 股价的4倍。因此， XYZ 的股价在平均价格中起主导作用。由此我们可以 
得出结论，高价股票在价格加权平均指数中起主导作用。 

你可能想知道，如果道琼斯工业平均指数是其所包含的30只成分股的价格平均数，为什么它还可以达到11000 
点 （2010 年年初）。当发生股票分拆、股利派发超过10%，或30只成分股中任意一只股票被其他股票取代时，道琼 
斯工业平均指数不再等于30只股票的价格平均数，因为计算指数的过程需要做出调整。一旦发生上述事件，计算平 
均价格的除数会被调整以消除这些事件对指数的影响。 ■ 


【例2_3】 股票分拆和价格加权平均指数 

假设将一股 XYZ 分拆为两股，那么其价格会下降为每股 50 美元，但我们并不希望道琼斯工业平均指数下降， 
因为这有可能被错误地理解为股票市场价格的普遍下降。因此发生股票分拆时，需要减小除数以使指数维持在原来 
的水平。表 2_4 阐明了这一点。当期初发生股票分拆时， XYZ 的初始价格从表 2-3 中的每股 100 美元下降到每股 50 
美元。我们可以发现，发行在外的股票数董翻了一倍，但股票总的市场价值维持不变。 
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表 2-4 股票分拆后构建股票价格指数的数据 


股累名称 

初始价格 

(美元） 

ft 终价格 

(美 元） 

股累数置 

(百 万〉 

发行在外股的 
初始价值 

(百万美元） 

发行在外股累的 
最终价值 

(百万 荚元） 

ABC 

25 

30 

20 

500 

600 

XYZ 

50 

45 

2 

100 

_?0 

总计 




600 

690 


我们可以通过下面的计算过程得出新的除数。股票发生分拆前，指数= 125/2 = 62. 5。股票分拆后， XYZ 的价格 
下降为每股50美元，那么必须找到一个新的除数以确保指数不变。通过下面的方程可以求出新的除数 rf : 

ABC 的股价+ XYZ 的股价 = 25 +50 = 62 5 


通过计算可以得出，除数 c / 由原来的 2.0 变为现在的1.2。 

由于指数分拆使 XYZ 的股价下降，那么价格加权平均指数中两只股票的相对权重也会发生变化。因此，指数的 
收益率会受股票分拆的影响。 

期末， ABC 的股价变为每股30美元， XYZ 的股价变为毎股45美元，这与表 2-3 中-10%的收益率相同。重新 
计算的价格加权平均指数 =(30+45)/1.20=62.5, 因此，指数没有发生变化，收益率为零，而不是在没有股票分拆 
情况下计算出的-4%。 

股票分拆使 XYZ 在指数中所占的相对权重下降了，这是因为 XYZ 的初始价格降低了。由于 XYZ 的市场表现相 
对较差，其权重下降后指数的绩效反而会上升。这个例子说明，价格加权平均指数中隐含的权重因素具有随意性， 
它是由股票价格而非市值（股票价格乘以发行在外的股粟数置）决定的。 ■ 

由于道琼斯工业平均指数中包含的成分股较少，因此一定要确保这些成分股能够代表广泛的市场^为了充分反 
映经济的变化，道琼斯工业平均指数的成分股变动频繁。表 2-5 列出了 1928年道琼斯工业平均指数成分股的构成情 
况以及2010年的构成情况。该表展示了在过去80年里美国经济发生惊人变化的证据，1928年曾被认为是蓝筹股的 
许多公司已不复存在，曾经作为美国经济支柱的行业也已让位给当时无法想象的其他行业。 


表 2-5 1928年和2010年道琼斯工业平均指数的成分股 


1928 年的成分股 

当前的成分股 

股累代码 

行业 

成为成分股的年份 

莱特 k 空 

3M 

MMM 

多元化行业 

1976 

联合化学 

美国铝业 

AA 

铝业 

1959 

美国北方 

美国运通 

AXP 

旅游、金融服务 

1982 

胜利喁机 

美国电话电报 

T 

通信业 

1999 

国际镍 

美国银行 

BAC 

银行业 

2008 • 

国际收割机 

波音公司 

BA 

航天和国防业 

• 1987 

西屋电气 

卡特彼勒 

CAT 

建筑业 

1991 

得克萨斯湾毓黄 

雪佛龙 

CVX 

石油和天然气 

2008 

美国制糖 

花旗集团 

C 

银行业 

1997 

美国烟革 

可口可乐 

KO 

饮料行业 

1987 

得州公司 

杜邦公司 

DD 

化工业 

1935 

标准石油（新泽西） 

埃克森美孚 

XOM 

石油和天然气 

1928 

通用电气 

通用电气 

GE 

多元化行业 

1907 

通用汽车 

通用汽车 

CM 

汽车行业 

1925 

西尔斯罗巴克 

惠普 

HPQ 

计算机行业 

1997 

克莱斯勒 

家得宝公司 

HD 

家異建材零售业 

1999 

大西洋精炼 

英特尔 

INTC 

半导体行业 

1999 

派拉蒙影视公司 

IBM 

IBM 

计算机服务业 

1979 
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(续） 


1928 年的成分股 


当飭的成分股 

股票代码 

行业 

成为成分股的年份 

伯利恒钢铁 


强生 

JNJ 

制药业 

1997 

通用铁路信号 


摩根大通 

JPM 

KFT 

银行业 

1991 

麦克货车 


卡夫食品 

食品加工业 

2008 

联合碳化物 


麦当劳 

MCD 

餐饮业 

1985 

美国冶炼 


畎克公司 

MRK 

制药业 

1979 

荚闰制罐 


微软 

MSFT 

软件行业 

1999 

波士顿公司 


辉瑞 

PFE 

制药业 

2004 

内斯汽车 


宝洁 

PG 

曰用品行业 

1932 

古徳电奇 


联合技术 

UTX 

航天航空业 

1939 

无线电公司 


威璀森 

VZ 

通信业 

2004 

伍尔沃斯公司 


沃尔玛 

WMT 

零售业 

1997 

笑国钢铁 


迪士尼 

D1S 

广禱和娱乐业 

1991 


同股票分拆需要重新计算除数一样，在道琼斯工业平均指数成分股中，当一家公司被另一家股价完全不同的公 
司代替时，也需要重新计算除数以确保指数不变。到2010年为止，用以计算道琼斯工业平均指数的除数已经下降 
到0.132。 


道琼斯公司还计算运输业平均指数（包 
括20只航空、货运和铁路公司股票）、公共 
事业平均指数（包括15只电力和天然气等 
公共事业股票）和综合平均指数（综合了 
前述三种指数中的65家公司的股票）。这三 
种指数都是价格加权平均指数，因此受高价 
股票的绩效影响较大。 


槪念检査 2-4 

假设表 2-3 中股黍 XYZ 的价格上涨到每股 U 0 美元，股票 ABC 的 
股价下跌到每股20美元，计算包含两只股票的价格加权平均指数的 
变动百分比，并将其与这两只股票各一股组成的投资组合的收益率 
比较。 


2. 4.3 标准普尔500指数 

与道琼斯工业平均指数相比，标准修尔500指数在两个方面有所 改进： 一是其涵盖的成分股范围更广，包括 
500只 股票； 二是它是市值加权指数 （ market - value-weighted index ) 0 以例 2-2 中的股票 XYZ 和股票 ABC 为例，标准 
普尔500指数賦予股票 ABC 的权重将是股票 XYZ 的5倍，因为 ABC 发行在外的股票市值是 XYZ 的5倍，分别为5 
亿美元和1亿美元。 

标准普尔500指数是通过计算500只成分股的总市值和前一交易日这些股票的总市值得出来的，从一个交易日 
到下一个交易日总市值的增长百分比即为指数的增长百分比。指数的收益率与包含全部500只股票且投资金额与各 
股票市值成比例的投资组合的收益率相等，当然，指数的收益率并没有反映公司支付的现金股利。 

实际上，现在大多数指数使用的是市值加权修正方法。该方法在賦予权重时不是根据每只股票的总市值，而是 
根据每只股票公众持股的市值，即投资者可以自由买卖的股票的市值。例如，在计算权重时不包括那些由创始家族 
和政府持有股票的市值，因为投资者实际上无法自由买卖这些股票。在日本和欧洲区分这一点尤为重要，因为在这 
些地区，投资者无法自由交易股份的比例更高。 


【例2-4】 市值加权指数 

为了说明市值加权指数是如何计算的，让我们回顾一下表 2-3, 发行在外股票的最终市值价值是 6.9 亿美元，初 
始价值是 6 亿美元。假设随意给定由股票 ABC 和股票 XYZ 组成的市值加权指数的初始值，如 100, 那么年末时该指 
数等于 =100 x (690/600) =115。 指数的增长比例说明，若某一投资组合包含这两只股票，且对各股票的投资额与其 
市值成正比关系，那么该投资组合的收益率为 15%。 

与价格加权指数不同，市值加权指数赋予股票 ABC 更高的权重。价格加权指数赋予高价股票 XYZ 更高的权重， 
因此当 XYZ 的股价下跌时，价格加权指数下降；而市值加权指数赋予高市值股票 ABC 更高的权重，因此当价格加 
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权指数下降时，市值加权指数反而上升了。 

通过表 2-3 和表 2-4 我们还可以发现，市值加权指数不受股累分拆的 影响。 无论是否发 生股票 分拆， XYZ 的市 
值都从 1 亿美元降到了 9 000 万美元，因此股票分拆与指数的表现无关。 ■ 

市值加权指数和价格加权指数的共同优点是它们都直接反映了投资组合的收益率。若投资者购买指数中包含的 

所有股粟，且每一只股票的投资金额与其市- 

值成正比，那么市值加权指数的变动恰好反 

映了该投资组合的资本利得情况；同样，若 重新考虑概念检查 2-4 中的股票 ABC 和股票 XYZ ， 计算市值加权 

投资者仍购买所有成分股，且每一只股票的 指数的变动百分比，并将其与包含 500 美元的股票 ABC 和 100 美元的 
购买数童相等，则价格加权指数的变动恰好 

反映了该投资组合的收益 情况。 一―—一™—」 

现在，投资者可以很容易地购买指数投资组合。一种方式是购买与各种指数对应的共同基金，这些共同基金的 
股票组合与标准普尔500指数或其他指数中的成分股持有比例相当。这种类型的共同基金叫做指数基金 （index 
funds ) f 指数基金的收益率等于相应指数的收益率，因此为权益投资者提供了一种低成本的消极型投资策略。另一 
种方式是购买交易所交易基金，它是一种按基金单位进行交易的股票投资组合，其交易就像买卖个股一样方便。现 
有的交易所交易基金既包括覆盖面极广的全球市场指数，也包括覆盖面狭窄的行业指数。本书第4章将进一步探讨 
共同基金和交易所交易基金。 

此外，标准普尔公司还公布标准普尔400工业指数、标准膂尔20运输业指数、标准普尔40公共亊业指数和标 
准普尔40金融业指数。 

2.4.4 其他美国市值加权指数 

纽约证券交易所除了发布工业、公共亊业、运输业和金融业等行业股票指数外，还发布一种包括所有纽约证券 
交易所上市股票的市值加权综合指数，这些指数甚至比标准普尔500指数的涵盖范围更广。全美证券交易商协会推 
出了一种涵蘯纳斯达克市场交易的3000多种股票的指数。 

到目前为止，涵盖范围最广的美国股票指数是威尔希尔5000指数，它是一种几乎包括美国全部交易活跃股票的 
市值加权指数。尽管名为5 000,但该指数实际约涵盖了 6 000只股票。上述大部分指数的行情都会出现在 《华 尔街 
曰报》上。 

2.4.5 等权重指数 

市场表现有时会用指数中每只股票收益率的等权重平均值来衡量。这种平均方法陚予每种收益率相同的权重， 
即对指数中每只股票的投资金额相等。这种賦权方法与价格加权法（要求对每只股栗的投资数 •: 相同）和市值加权 
法（要求对每只股票的投资金额与其市值成正比）均不相同。 

与价格加权指数和市值加权指数不同的是，等权重指数不符合买进-持有的投资组合策略。回顾表2-3,假设 
你对股票 ABC 和股票 XYZ 分别投资了等额资金，一年之后股票 ABC 的价格涨了 20%,股票 XYZ 的价格跌了 10%， 
因此你的投资组合不再是等权重的，此时股票 ABC 占有更大的权重。为了使投资组合恢复到等权重状态，你需要卖 
出部分股票 ABC 或再购入一些股票 XYZ 。 为了使投资组合的收益率与等权重指数的收益率一致，上述平衡的重建措 
施是必要的。 

2. 4.6 国外及国际股票市场指数 

全球金融市场的发展包括金融市场指数的构建。其中几个比较闻名的指数包括日本日经指数 （ Nikkei )、 英国富 
时指数 （ FTSE )、 德国综合指数 （ DAX )、 中国香港恒生指数 （Hang Seng) 和加拿大多伦多股市指数 （ TSX )。 

引领国际金融市场指数构建的是摩根士丹利资本国际 （ MSCI ), 它构建了 50多个国家以及许多地区性的金融市 
场指数。表 2-6 列出了部分由摩根士丹利资本国际计算的指数。 
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阿根廷 

巴西 

智利 

中国 

哥伦比亚 
捷克斯洛伐克$ 
埃及 
匈牙利 
印度 

印度尼西亚 

以色列 

约旦 

韩国 

马来西亚 

墨西哥 
摩洛哥 
巴基斯坦 

秘魯 

菲律宾 

波兰 

俄罗斯 

南非 

中国台湾 
泰国 

土耳其 


欧澳远东指败 （EAFE> 

EASEA (除日本外的 EAFE 指数） 

欧洲指数 

欧洲货币联盟指数 
远东指数 

Kokirni 指数（除日本外的世界指败） 

北欧指数 

北美指数 

太平洋地区指数 

世界指数 

七国集团指数 

除美国外的世界指数 


新兴市场指数 
亚洲新兴市场指数 
远东新兴市场指数 
拉美新兴市场指数 
东欧新兴市场指数 
欧洲新兴市场指数 
欧洲和中东新兴市场指数 


_ 表 2-6 摩根士丹利资本国际计算的指数示例 _ 

地区指数 ~ ■家成地 K 権敝 

发达市场指数 新兴市场指数 发达市场指数 藉兴市场撸数 


注： ①捷克斯洛伐克8前已分为两个 * 立》家——捷克和斯洛伐克《> 

资料来 A: MSC1 Bairn 

2.4.7 债券市场指标 

就像股票市场指数提供整个股市的表现指南一样，偾券市场指标可以 衡量各 类债券市场的表现。其中最著名的 
债券市场指数是由美林证券、巴克莱银行（曾经是雷曼兄弟）和所罗门美邦（现隶厲于花旗集团）三家机构提供 
的。表 2-7 列示了 2009年偾券市场的组成情况。 


表 2-7 美国债券市场 


债券类别 

规横 

<10亿美元） 

占市场总颧的百分比 

(%) 

债券类别 

规棋 

(10 亿美元） 

占市场总顴的百分比 

(%) 

国偾 

7 143. 1 

26.5 

抵押担保证券 ® 

7 568.0 

28.0 

政府资助企业偾券 

2 950. 1 

10.9 

其他资产担保证券 

2 533.6 

9.4 

公司偾券 

4 007.3 

14.9 

总计 

26980.6 

100.0 


2 778.5 

10.3 





注： ①包括私人目的的免说证券。 


②軋包括机构转递证券，又 fc 掊私营转遂 试券。 

资料 来逢 ： Flow af Funds AcoouiUj of the United States: Floua & Outstanding^, Board of Governors of the Federal Reaerre Syatesi, September 2009. 

由于债券交易不频繁，难以获得可靠的最新价格，因此偾券市场指数的最主要问题是很难计算债券的实际收益 
率。在实务中，许多价格必须通过债券估值模項估计，但这些“模型”得出的价格很可能与实际市场价值不同。 

2.5 衍生工具市场 

近些年来金融市场最显著的发展之一是期权、期货及其相关市场的发展。这些金融工具提供的收益依赖于其他 
资产的价值，如商品价格、偾券价格、股票价格或市场指数的价值。因此，这些金融丁.具也被称为衍 生资产 （ deriv ¬ 
ative _ t ), 它们的价值随其他资产价值的变化而变化。 


®港 

利利时大 香兰利 兰牙坡牙 
大地利拿麦兰国国腊国尔大本兰西威萄加班典士国 M 
澳奥比加丹芬法徳希中爱意日荷新挪葡新西瑣璀英美 
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2.5.1 期权 


看涨期权 （call option ) 賦予其持有者在到期日或到期日之前以特定价格[即执行价格 （exercise price 或 strike 
price )] 购买某种资产的权利。例如，一份 11 月到期的执行价格为 20 美元的英特尔公司股栗的看涨期权，賦予其持有 
者在11月到期日或到期日之前以每股20美元的价格购买英特尔公司股票的权利。每份期权合约可以购买100股股票， 
但报价是每股的价格。看涨期权的持有者并不是必须行权，只有当资产的市场价格超过执行价格时行权才是有利可图的。 

当市场价格髙于执行价格时，看涨期权的持有者会以执行价格买入资产，获得的收益等于市场价格与执行价格之 
差。当市场价格低于执行价格时，看涨期权的持有者不会行权。若期权合约到期时仍未行权，则该期权终止并不再具有 
价值。因此，看涨期权在股票价格上涨时可以提供较髙的收益，看殊期权的盛行会向市场传递一种牛市信号。 

相反， 看 跌期权 （put option ) 陚予其持有者在到期日或到期日之前以特定的价格出售某种资产的权利。例如， 
一份 U 月到期的执行价格为20美元的英特尔公司股票的看跌期权陚予其持有者在11月到期日或到期日之前以每股 
20美元的价格卖出英特尔公司股票的权利，即使到时英特尔公司股票的价格低于每股20美元。当标的资产价格增 
加时，看涨期权的收益 增加； 而当标的资产的价格下降时，看跌期权的收益增加。只有当标的资产的市场价格低于 
执行价格时，看跌期权的持有者才会行权。 

图 2-9 列出了英特尔公司股票期权的报价情况，当天英特尔的股票价格为每股 20.83 美元，前两列分别是各种 
期权的到期月和执行价格。该表包括执行价格从20美元到22美元，到期月分别为2009年10月、2009年11月、 
2010年1月和2010年4月的多种看涨期权和看跌知权。 


牧金价，2009^10^145 


英特尔 （ INTC ) 

当 萌股累 价格： 20.83 

到期月 

执行价格 

看細 


看 跌期权 

nr 成格 

成羽 

未 平仓量 



未 平仓量 

2009年10月 

20.00 

0.84 

36 929 

101 414 

0.03 

8 897 

52 083 

2009年 II 月 

20.00 

1.21 

II 715 

30 765 

0.52 

7 979 

11 172 

2010年1月 

20.00 

1.66 

4 709 

127 518 

0.98 

3 376 

60 439 

2010年4月 

20.00 

2.10 

684 

4 990 

1.50 

414 

7 701 

2009^ 10月 

21.00 

0.17 

77 484 

93 413 

0.33 

21 907 

8 S 82 

2009年11月 

21.00 

0.64 

23 848 

25 003 

0.94 

6407 

3 967 

2010年1月 

21.00 

1.11 

22 091 

34 338 

1.41 

2440 

4 235 

2010^4月 

21.00 

1 58 

2 073 

6 063 

1.98 

1 355 

828 

2009^ 10月 

22.00 

0.02 

10 327 

107 054 

1.22 

2 048 

6 865 

2009年11月 

22.00 

0.30 

25 995 

27 373 

1.63 

959 

762 

2010年4月 

22.00 

1.15 

2213 

2 679 
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图 2-9 英特尔公司股票期权的交易数据 

赍料来灌 ： Compiled (n»n data downloaded from The Wall Street Journal Online, October IS, 2009. 


剩下的几列分别提供了每种期权的收盘价、成交量和未平仓董。例如，2009年11月到期执行价格为每股20美 
元的看涨期权的成交童为11 715份。最新成交价格为 1.21 美元，意思是以每股20美元的执行价格购买一股英特尔 
公司股票的期权的售价是 1.21 美元，因此，每份期权合约 （100 股）的售价为121美元。 

从图 2-9 中可以发现，看涨期权的价格随执行价格的增加而降低。例如，同样为2009年11月到期但执行价格 
为每股21美元的看涨期权的售价仅为 0.64 美元。这是合情合理的，因为付出髙价购买股票的权利相对而言价值较 
低。相反，看跌期权的价格随执行价格的增加而增加。2009年11月，以20美元售出一股英特尔公司股票的期权价 
格为 0.52 美元，而以21美元售出一股英特尔公司股票的期权价格为 0.94 美元。 

期权价格还随期限的增长而 增加。 很明_ 

显，相对于在2009年10月之前以每股20概念检査 2-6 

美元购买英特尔公司股票的权利 而言， 投资 某投资者购买了执行价格为每股 20 美元 2010 年 1 月到期的英特尔公司 

者更倾向于在11月之前以同样的价格购买 股票的看涨期权，假设到期时股票价格为每股 22 美元， 那么 该投资者的收 
该公司股栗的权利， 这可 以通过11月到期 益或损失是多少？若该投资者购买的是看跌期权，其收失又将是多少？ 
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的期权价格较高表现出来。例如，执行价格同为每股20美元的看涨期权，11月到期的价格为 1.21 美元，而10月到 
期的价格仅为 0.84 美元。 


2.5.2 期货合约 


期货合约是指在规定的交割日或到期日按约定的价格对某一资产（有时候是其现金价值）进行交割的合约。持 
有多头头寸 （long position ) 的交易者承诺在交割 U 购买资产，而持有空头头寸 （Short position ) 的交易者承诺在合 
约到期时出售资产。 

图 2-10 是2009年10月16日芝加哥交易所中玉米期货合约的行情数据。每份期货合约的标的物均为5 000蒲式 
耳玉米，图中每一行给出了不同到期日的期货合约的详细价格。第一行是离到期最近的合约，将于2009年12月到 
期，最新成交价是每蒲式耳 3. 712 5美元（撇号后面的数字代表八分之几美分）。与上一交易日的收盘价相比，该价 
格下降了每蒲式耳 0.017 5美元。接下来的几列分别给出了玉米期货合约当天的开盘价、最高价和最低价。成交量 
是指当天成交的期货合约份数，未平仓童是指尚未平仓合约的份数。 

多头头寸的交易者从价格的上涨中 
获利。假设期货合约到期时，玉米的售 
价是每蒲式耳 3.912 5美元，而在2009 
年10月16日签订期货合约的多头头寸交 
易者在合约到期时则可以按每蒲式耳 

3. 7125美元购入玉米，而当时的玉米市 
价是每蒲式耳 3. 912 5美元。 

由于每份期货合约的标的物都是 
5 000蒲式耳玉米，因此，多头交易者的 
利润等于5 000 x (3.912 5 -3.712 5) = 

1000 (美元）。相反，空头交易者必须按约定的价格售出5000蒲式耳玉米，其损失等于多头头寸交易者的利润。 

看涨期权与期货合约中多头头寸的区别在于，前者是以约定价格购买某一资产的权利，而后者是按约定价格购 
买某一资产的义务。期货合约强迫多头方必须按交割价格购入资产，而看涨期权賦予其持有者一种以执行价格购买 
资产的权利，只有有利可图时期权持有者才会行使权利。 

显然，当看涨期权的执行价格与期货合约的交割价格相等时，期权持有者获得的头寸将高于期货合约中多头方 
获得的头寸。当然，这种优势只有在同一价格下才存在，看涨期权必须购买才能拥有，而期货合约的签订无须任何 
成本。期权的购买价格叫做“期权费”。仅当有利可图时期权持有者才会行使权利，因此期权费是对期权出售者的 
一种补偿。同样，看跌期权与期货合约中空头头寸的区别在于，前者是按约定价格出售某一资产的权利，而后者是 


ill 期月 

最新成交价格 

hM 

开瘢价 

最*价 

最低价 

成交置 

未平仓置 

2009年12月 

3717 

-V6 

372,4 

37T6 
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3 綱 

38 ro 
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-ro 

393 ( 0 
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389*6 
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2010年07月 

400*2 

-1.0 
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405*4 
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2010^09月 

405*4 

-VA 

407*0 

410*6 

4030 


15 953 

2010年12月 

412*2 

-1*2 

412*4 

417*4 

4m ， o— 
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95 330 

20" 年12月 

418*6 

-0*6 

4186 

4230 

417*2 

33 

6296 

2012年12月 

43 T 0 

0,0 
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440,0 
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25 

953 


图 2-10 芝加哥交易所中玉米期货合约的价格， 2009 年 10 月 16 曰 

资料来滹： The WaU Street Journal Online, October 16 . 2009. 


按约定价格出售某一资产的义务。 



1. 货币市场证券是极短期的债务，其变现姥力强且信用风 
险相对较低。期限短和信用风险低的特点使货币市场证 
券只能获得最小的资本利得或损失。这类证券交易面值 
很大，但可以通过货币市场基金间接购买。 

2. 美国政府通常通过发行中长期国偾来借款。中长期国债 
是一种患票支付偾券，设计上与患票支付形式的公司偾 
券相似，通常以面值或接近面值的价格发行。 

3. 市政债券与其他债券的最大区别在于其免税的特征，市 
政愤券的利息收入（不包括资本利得）免征联邦所得 

税。市政债券的应税等值收益率等于7^,其中％表示 

1—1 

市政愤券的收益率， t 表示投资者的税率等级。 


4. 抵押转递证券是将抵押贷款打包的资产池。转递证券的 
所有者从借款者那里获得本金，利患抵押贷款的发起者 
起服务的作用，即把收到的本金和利患转交给抵押贷款 
的购买者。联邦机构通常会为抵押转递证券担保，但私 
营的抵押转递证券得不到这种担保。 

5. 普通股代表对公司的所有权份额。每一股普通股都赋予 
其所有者对公司治理事务的一份投票杈，并可以按持股 
比例享有公司派发的股利。股票或权益所有者享有对公 
司收益的赒余追索权。 

6. 优先股通常在公司的生命周期内支付固定的放利，它类 
似于永续年金。但是，公司无力支付优先股股利并不意 
味着公司将会破产，未支付的股利将被累积起来。新型 
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的优先股包括可转换优先股和浮动利率优先股。 

7. 有许多股票市场指数可以衡量整个市场的业绩道琼斯工 
业平均指数是最悠久、最闻名的指教，它是一种价格加权 
指数。如今，许多覆盖面广泛的市值加权指数每天都被计算， 
主要包括标准普尔 500 指数、纽约证券交易所指数、纳斯达 
克指数、威尔希尔 5000 指数，以及许多非美股票市场指数。 

8. 看涨期权是在到期曰或到期日之前以规定的执行价格购买某 


一资产的权利，而看跌期权是在到期日或到期日之前以规定 
的执行价格出售某一资产的权利。随着标的资产价格的上涨， 
看涨期权的价值将增加，而看跌期权的价值将减少。 

9. 期货合约是在到期日以合同规定的价格购买或出售某一 
资产的义务。当标的资产的价值上涨时，承诺购买资产 
的多头头寸方将获利，而承诺出售资产的空头头寸方将 
遭受损失。 







基础題 

1. 优先股与长期债务的相似点是什么？其与权益的相似点 
又是什么？ 

2. 为什么有时把货币市场证券称为“现金等价物”？ 

3. 下面哪一项对回购协议的描述是正确的？ 

a - 出售证券时承诺将在特定的日期按确定的价格回购这 
些证券。 

b . 出售证券时承诺将在不确定的日期按确定的价格回购 
这些证券。 

c . 购买证券时承诺将在特定的日期购买更多的同种证券。 

4. 如杲发生严重的经济衰退，你预期商业票据的收益率与 
短期国库券的收益率之差将如何变化？ 

5. 普通股、优先股以及公司债券之间的主要区别是什么？ 

6. 为什么与低税串等级的投资者相比，高税率等级的投资 
者更倾向于投资市政债券？ 

中级鼴 

7. 回頋图2-3,观察将于2039年2月到期的长期国债 

a . 购买这样一张证券你需要支付多少钱？ 

b . 它的利率是多少？ 

c . 该国偾当前的收益率是多少？ 

8- 假设某一中期国债毎6个月的收益率是2%，且该国债 
恰好还剩6个月到期。那么你预期一张6个月期的短期 
国库券的售价将是多少？ 

9. 某公司以每股 40 美元的价格购入一股优先股，并在当年年末 
以同样的价格售出，同时还获得了 4 美元的年末股利，假设 
该公司的税率等级为 30%, 请计算该公司的税后收益率。 

10. 回頋图 2-8, 并查看 General Dynamics 的股票行情 

a . 5000 美元可以购买多少股股票？ 

b . 这些股票一年可以给你带来多少股利收入？ 

c . General Dyn ^ nics 的每股收益是多少？ 
d 该公司前一交易日的收盘价是多少？ 

H . 分祈表 2-8 中的三只股票，其中尺表示 t 时刻的股价， 
认表示 * 时刻发行在外的股票数量，股票 C 在上一期由 
一股分拆成两股。 


表 2-8 


股票名称 


Q. 


Q 、 


Q2 

A 

90 

100 

95 

100 

95 

100 

B 

C 

50 

100 

200 

200 

45 

110 

200 

200 

45 

55 

200 

400 


a . 计算第一期 （t = 0 到 1 = 1) 三只股票的价格加权指 
数的收益率。 

b . 第二年，价格加权指数的除数将会发生什么变化？ 

c . 计算第二期 = l 到*=2)的收益率。 

12. 用第11题的数据，计算三只股票的下列指数在第1期 
的收益率。 

a . 市值加权指数。 

b . 等权重指数 D 

13. 某投资者的税率等级为30%,若公司偾券提供9%的收 
益率，要想使该投资者偏好市政债券，市政债券应提供 
的收益率最低为多少？ 

14. 某短期市政偾券的收益率为4%,当投资者的税率等级 
分别为0、10%、20%和30%时，该市政偾券的应税等 
值收益率分别为多少？ 

15. 若某一共同基金正试图开发一只与覆盖面广泛的等权重 
指数相关的指数基金，那么它会面临什么问题？ 

16. 下列各项中哪种证券的售价将会更高？ 

a - 利率9%的10年期长期国债和利率10%的10年期长 
期国债。 

b . 期限3个月执行价格每股40美元的看涨期权和期限 
3个月执行价格每股35美元的看涨期权。 

c . 执行价格每股50美元的看跌期权和标的物为另一只 
股票执行价格每股60美元的蓍跌期权（股系和期权 
的其他相关特点均相同）。 

17. 參见图 2-10 中玉米期货合约的行情表 

a . 假如你购买了一份将于3月交割的期货合约，若该期 
货合约在到期月的收盘价为 3.875, 你将获利多少？ 

b . 将于3月交割的合约的未平仓量是多少？ 

18. 回頭图 2-9 并观察英特尔公司股票的期权，假设你购买了 
一份执行价格为每股21美元将于11月到期的看涨期权 

a 假设11月英特尔公司的股价为每股 21.75 美元，你 
会行权吗？你的获利将是多少？ 

b . 若你买入的是执行价格为毎股22美元11月到期的看 
涨期权，情况会怎#? 

c . 若你买入的是执行价格为每股22美元11月到期的看 
跌期权，情况又会怎样？ 

19. 为什么看涨期权在其执行价格高于标的股票的价格时， 
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仍以正的价格销售？ 

20. 某一看涨期杈和某一看跌期权的标的股票均为 XYZ ， 两 
者的执行价格均为每股50美元，期隈均为6个月 。若 
投资者以4美元的价格购入看涨期权，当股票价格分别 
为下列水平时，投资者的收益将各是多少？若投资者以 


6美元的价格购入看跌期权，当股票价格分别为下列水 
平时，投资者的收益又将各是多少？ 

商级趙 

21. 说明看跌期权与期货合约中空头头寸的区别。 

22. 说明看涨期权与期货合约中多头头寸的区别。 


CFA 考题 





1. 优先股的收益串经常低于偾券的收益率，原因是_。 

a . 优先股的机构评级通常更高 

b . 优先股的所有者对公司收益享有优先索偿权 

c . 当公司清算时优先股的所有者对公司资产享有优先求 
偿权 

d . 公司收到的大部分股利收入可以免除所得税 

2. 某市政债券的利丰为6.75%,按面值进行交易，某纳税 
者的联邦和州综合税率等级为34%，该市政愤券的应税 
等级收益率是多少？ 

3. 若预期股市将会大幅增长，股票指数期权市场上的下列 


哪项交易的风险最大？ 

a . 出售一份看涨期权 b . 出售一份看跌期权 

c . 购买一份看涨期权 d . 购买一份看跌期权 

4. 短期市政債券的收益串为4%,应税偾券的收益率为 
5%,当你的税率等级分别为以下情况时，哪一种债券可 
以提供更高的税后收益串？ 

a .0 b . 10% c .20% A 30% 

5. 免税偾券的利率为5.6%,应税债券的利率为8%,两种 
债券均按面值销售，当投资者的税串等级为多少时投资 
两种偾券是无差别的？ 


在线拽资练习 






全球通胀保值侦券 

巴克莱银行经菅了一家网站 www . hancap . com / inflation / in - 
dex . shtml , 该网站提供有关全球通货膨胀情况的信息以及帮助 
证券发行者和投资者理解与通货膨胀相关联的资产信息。1與5 
年后，许多国家发行了与通货膨胀挂钩的偾券，其中包括以色 
列、阿根廷、巴西和冰岛等。然而，现代化的市场一般被认为 


诞生于1981年，首张与指数挂钩的国债在英国发行。其他大 
型市场采用了与英国略不相同的计算方法，大多数模仿的是 
1991年被加拿大首次采用的更直观的模型。若按时间排序，通 
胀保值债券市场出现的先后顺序是英国 （1981 年）、澳大利亚 
(1985 年）、瑞典 （1994 年）、美国 （1997 年）、法国 (1998 
年）、意大利 （2003 年）和日本 （2004 年)。 






概念檢查答案 


2-1 该偾券的买方报价为98: 26,即为面值的98.813%， 
或者说 988. 13美元，卖方报价为98: 29,或者说 
989.06 美元，卖方报价对应的收益率为4.3156%。 
卖方报价较前一交易日下跌了 20/32,因此前一交 
易曰的卖方报价应为99: 17,或者说 995.31 
美元。 

2-2 6%的应税偾券收益率等于 4.2%[6 x ( l -0.30)] 的 
税后收益率，因此你会更倾向于持有应税债券。免税 
债券的应税等值收益率等于 4/(1 -0.30) =5.71%, 
因此，要与收益率4%的免税債券提供相等的税后收 
益，应税偾券的收益率应为5.71%。 

2-3 a . 你将获得 IBM 派发的与你所持股份成比例的股利， 
并享有在其股东大会上投票的权利。 

b . 你的潜在收益是无限的，因为 IBM 的股价没有上限。 

c . 你的投资额为 80 x 100=8 000 (美元），在有限责 
任条件下，这就是你可能承担的最大损失。 

2-4 价格加权指数从62.5[ =(100 +25)/2] 涨到了 65 


[=(110+20)/2], 收益率为4%。若对每只股票投资一 
股，初始投资额为125美元，后来涨到了 130美元，收 
益率为4% (即5/125)，等于价格加权指数的收益率。 
2-5 市值加权指数的收益串是通过计算股票投资组合的价 
值增值得出的。这两只股票的初始市值为1+5=6 
(亿美元），后来跌到了 1.1+4=5.1 (亿美元），损 
失了 0.9/6=0.15, 即15%。指数投资组合的收益率 
是股票 XYZ 和股票 ABC 分别占1/6和5/6的加权平 
均收益率（权重与相对投资额成比 例）。 因为 XYZ 的 
收益率为10%, ABC 的收益率为-20%,则指数投资 

组合的收益率为 ix 10% +-|-x ( ^20%) = -15%, 
o o 

等于市值加权指数的收益率。 

2-6 该看涨期杈的到期收益为每股2美元，期权成本为每 
股 1.66 美元，因此每股利润为 0.34 美元。而看跌期 
权到期时将变得一文不值，投资者的损失为看跌期权 
的成本，即每股 0.98 美元。 



证券是如何交易的 



本章将概括性地介绍美国以及其他国家市场的证券交易场所和交易过程，在这里我们将了解各种各 
样的交易机制一从交易者直接谈判到完全由计算机自动处理交易指令。 

股票首次向公众发行即该证券的首次交易，因此，我们将首先介绍投资银行是如何把证券推销给公 
众的，然后对已发行证券是如何交易的进行概括性阐述，并着重介绍交易商市场、电子交易市场和专家 
做市商市场。介绍过这些背景知识之后，我们将介绍具体交易场所（如纽约证券交易所、纳斯达克以及 
其他国外证券市场）之间为贏得证券交易者是如何竞争的，主要包括交易成本、交易执行质景以及对跨 
市场一体化交易的不断探索。 

此外，本章还将讨论几种特殊类型交易的本质，如保证金购买和股票卖空等。最后，将介绍一些证 
券交易方面的法规，包括内幕交易法，以及证券市场作为自律性组织所起的作用。 


3.1 公司如何发行证券 

当公司需要筹集资金时，它们很可能会发行证券。这些新发行的证券（包括股栗、债券以及其他证 
券）由投资银行推销给公众，该市场叫做一级市场 （primary market ), 投资者交易已发行证券的市场叫做 
二级市场 （secondary market )。 二级市场上的交易不影响已发行证券的数童，仅是证券的所有权在投资者 
之间的转移。 

一级市场中普通股的发行方式有 两种： 首次公开发行 （initial public offerings , IPOs ) 和再次发行 
(seasoned equity offerings ) 0 首次公开发行是指将要上市的公司首次向公众发行股票的行为。再次发行是指 
已上市公司再次发行股票的行为，例如， IBM 发销新股就属于再次发行。 

对于债券而言，在一级市场的发行方式也分为 两种： 公开发行和私募。前者是指向广大投资者发行 
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新债券的行为，因此这些偾券可以在二级市场上交易。后者是指向一家或几家机构投资者发行新偾券的行为，这些 
机构投资者通常会将偾券持有至到期。 


3.1.1 投资银行 


通常情况下，投资银行在股票和偾券的公开发行中扮演了 承销商 （ underwriters ) 的角色。负责推销证券的投资 
银行通常不止一家，而是以一家为主承销商，形成一个由多家投资银行构成的承销辛迪加来分担股票发行的责任。 

投资银行会向公司介绍证券发行的程序和条件。首先司必须向美国证券交易委员会提交初步注册说明 （即初 
步募股说明书），以说明发行事宜和公司前景。初步葬股说明书又被称为“红鲱鱼” （ reclh « rin «), 因为其包含了一 
个以红字印刷的声明，承诺公司不会在说明书得到批准之前销售证券。得到美国证券交易委员会批准的说明书终稿 


被称为葬股说明书 （ pn > spect US >, 进行到 
这一步后，证券的发行价格就可以公布了。 

典型的承销过程是投资银行首先从发 
行公司那里购买证券，然后再把这些证券 
销售给公众。发行公司把证券销售给承销 
辛迪加的价格为公开发行价减去一个差价， 
该差价作为支付给承销商的佣金。这个过 
程叫做包销 （firm commitment )。 除差价之 
外，投资银行还可能获得发行公司的普通 
股或其他证券。图 3-1 描绘了证券发行公 
司、主承销商、承销辛迪加以及公众之间 



的关系。 


图: M 证券发行公司、承销商以及公众之间的关系 


3.1.2 暂搁注册 


1982年证券发行领域有一次重要创新，即美国证券交易委员会通过了 415法案，该法案允许公司在证券首次注 
册后的两年内逐期向公众销售证券。因为证券已注册过，因此只需经过临时通知即可销售，而几乎无须额外的文书 

工作。 此外，这些证券可以零散发行，无须_ 

大量的发行成本。由于这些证券是“暂时搁 

置”的，随时都可以发行，因此产生了 为什么有必要对暫搁注册在时间上做出限制？ 

“暂搁注册”这一术语。 " ||丨 


3.1.3 私募 

首次发行并非一定采用公开发行，也可以采用私募 （private placement ) 的方式发行。若采用私募方式，投资银 
行直接向少数机构投资者或富裕投资者销售证券。私募的成本远远低于公开发行的成本，这是因为证券交易委员会 
通过的 144 A 法案允许公司采用私募方式时，无须像公开发行那样花费大 最的财 力准备募股说明书。另一方面，由 
于私募不是针对普通大众，因此不适于大量发行，而且通过私葬方式发行的证券不能在证券交易所等二级市场交易， 
这大大降低了证券的流动性，因此，投资者支付的价格也相对较低。 

31.4 首次公开发行 

投资银行负责将新证券发行给公众，一旦美国证券交易委员会对注册说明做出评价，且初步募股说明书分发给 
有兴趣的投资者后，投资银行便会组织路演 （ mad S ho W 8 )， 在全美巡回宣传即将发行的证券。这些路演活动有两个 
作用： 一是激发潜在投资者的兴趣并提供相关的发行 信息： 二是为发行公司及其承销商提供确定证券发行价格的相 
关信息。通过路演，大型投资者会向承销商表达其购买首次公开发行证券的兴趣，这种兴趣的暗示过程叫做“预 
约”，贏得潜在投资者的过程叫做“建立投资者购股意愿档案”。这种兴趣的暗示为证券发行公司提供了许多有价值 
的信息，因为机构投资者通常能够敏锐地洞察市场对证券的*求和发行公司及其竞争对手的发展前景，投资银行通 
常会根据机构投资者的反馈信息修订最初估计的证券发行价格和发行数 S 。 
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图 3-2 首次公开发行的首日平均收益率 

资料 来源 ： Provided by IWeaaor J. Ritter of tKe University of Florida, 2008. This is an updated version of the information contained in T, Loughran, 
J. Ritter, and K. Rydqvist, 14 Initial Public Offerings," Pacific-Basin Finance Journal 2 (1994), pp. 165-199. Copyright 1994 with per- 
tniMion from Elsevier Science. 

关于首次公开发行配售的两种观点各有道理。将首次公开发行的股票配售给机构投资者确实可以作为一种信息 
收集工具，以实现某种经济目的。但是，该系统有可能甚至已经被滥用了，2000 -2002 年发生的华尔街丑闻部分是 
由于首次公开发行配售引起的。其中一种违规配售方式叫做“自旋” ( spinning ), 即投资银行利用首次公开发行配 
售来拉拢公司内部人，这实际上是一种隐性回扣方式。这些承销商（投资银行）会慷慨地将首次公开发行的股票授 
予某些特定公司的髙级管理人员，以贏得这些公司未来的投资银行业务。 

首次公开发行并非易事，也并非所有的首次公开发行均为抑价发行。有些股票发行后的市场表现极差，有些甚 


© 这并不能说明什么，截止到 2000 年 12 月， VAlinux (现更名为 VA Software) 的股价每股不到 9 美元， 而到 2002 年时，巳低于毎股 1 美 
元。尽管这是一个极端案例.伹也表明了首次公开发行股票的长期投资业靖通常令人非常失望。 

㊁ Lawrence Benveniste 和 William Wilhelm 在其 1997 年春发表在 Journal of Applied Corporate Finance 9 上的 M Coing by the Book" 中对这 一点做 
了详尽解释，并对建立投资者购股意愿 W 案的过程进行了更深入的讨论。 


为什么投资者会向投资银行显露其对发行证券的真实兴趣呢？如果他们不显露兴趣是否更有利于压低发行价格 
呢？事实上，在这种情况下，诚信是更优的策略，会得到更多的回报，首次公开发行股份在众多投资者之间的配俜 
比例很大一部分取决于投资者对发行证券所表示的兴趣的强烈程度。如果某投资者对发行证券的前景乐观，并期望 
获得较大的配售比例，他就有必要表露其对该证券的乐观评价相反，为了吸引投资者建立购股意愿档案并共享信 
息，承销商也会向投资者提供优惠的价格。因此，首次公开发行证券的价格通常低于证券的正常销售价格，这种抑 
价会反映在股票首次在公开证券市场交易时的价格跳动。抑价现象最典型的案例发生在1999年12月，当时 VA 
linux 股票的首次公开发行价格为每股30美元，首个交易日的收盘价达到每股 239. 25美元，日收益率高达698%。 9 

尽管首次公开发行的显性成本仅为筹资额的7%左右，但是这种抑价也应视为发行成本的一部分。例如，若 VA 
linux 的首次公开发行价格为投资者愿意支付的每股239美元，那么首次公开发行募集到的资金将是实际募集资金的 
8倍。在本例中，“留在桌面上的钱”远远超过股票发行的显性成本。尽管本例中的抑价程度远远超过了一般情况, 
但是抑价发行已经成为一种普遍现象。 

图 3-2 列示了世界各国和地区股票首次公开发行的 f 日平均收益率，图中的数据一致表明首次公开发行的价格 
对投资者而言极具吸引力。首次公开发行中的抑价现象吸引了所有投资者，然而大多数新发行的股票都被机构投资 
者吸纳。有观点认为这是对小型投资者的歧视，但分析表明，首次公开发行中的抑价在某种程度上是对机构投资者 
所提供服务的一种补偿，尤其是对机构投资者所提供信息的补偿。以这种方式分配股票促进了信息的收集和传播, 
进而提髙了市场的有效性 ®。 
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' 笫一年 ' 第二年 ' 第三年 ' 第四年 ’ 第五年 

上电时间 

图 3-3 首次公开发行股票的长期相对业绩 

资料 来薄： Professor Jay R. Ritter* a Web site, University of Florida, October 2009, bear. cba. uil. edu/ritter/ipodata. htm. 


3.2 证券如何交易 

为了满足特定交易者的需求，金融市场在不断发展。设想一下，若不存在有组织的金融市场，将会出现什么状 
况？任何有意投资某类金融资产的家庭首先必须找到有意出售这类金融资产的其他家庭，有兴趣的投资者集聚的地 
方很快便会发展起来，最终，金融市场就在这些集聚场所中诞生了。一家位于旧伦敦的被称为劳合社的俱乐部最初 
发起 了海上 保险业务，一家华尔街上的曼哈顿场外交易市场也成为金融世界的代 名词。 

3.2.1 市场的类型 

我们可以把市场分为四种 类型： 直接搜寻市场、经纪人市场、交易商市场和拍卖市场。 

直接搜寻市场 （direct search markets ) 直接搜寻市场是组织性最差的市场，市场上的买方和卖方需要直接相互 
搜寻。下面举一个此类市场交易的例子，出售一台旧冰箱时，卖方一般会在当地报纸或 craigslist 上刊登广告寻求买 
主。这类市场交易的特点是不常发生、价格低廉且商品非标准化。专于此类市场的公司很难获利。 

经纪人市场 （brokered markets ) 组织性仅优于直接搜寻市场的是经纪人市场。在交易活跃的市场中，经纪人发 
现为买方和卖方提供搜寻服务是有利可图的。房地产市场就是一个典型的例子，考虑到寻找房源和可能买主的规模 
经济效应，市场参与者值得花钱聘请经纪人来负责搜寻工作。特定市场上的经纪人逐渐积累了对该市场中的交易资 
产进行估值的专业知识。 

—级市场是一类重要的经纪人投资市场。在一级市场上，新发行的证券被提供给公众，把证券销售给公众的投 
资银行扮演了经纪人的角色，它们直接为证券发行公司寻找投资者。 

另一类经纪人市场是专为大宗交易建立的，主要用于大宗股杲的买卖。该市场中股票的交易数额巨大（从技术 
上讲，超过10 000股即为大宗交易，但通常数额更大），以至于经纪人或经纪公司直接搜寻其他大型交易商，而非 


至无法全部售出，承销商被迫将无法售出的证券在二级市场上低价出售。因此，投资银行须承担证券承销的价格 
风险。 

有趣的是，尽管大多数股票在首次公开发行当日的市场表现极好，但这些股票的长期投资业绩通常极差。 
3-3 将首次公开发行后5年内股栗的业绩与未公开上市公司的股票业绩进行了比较。从图中可以看出，首次公开 
发行股票的业绩显著低于未公开上市公司的股票业绩，这说明公众投资者普遍对这些上市公司的前景过于乐观 
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销售给规模相对较小的投 资者。 

交《商市场 （dealer markets) 当某类特定资产的交易活动日益频繁时，交易商市场便诞生了。专于某类资产的 
交易商用自己的账户买人这类资产，而后再从他们的存货中卖出这类资产，从中嫌取利润，交易商的买卖差价即为 
利润来源。交易商市场为交易者节省了搜寻成本，因为市场参与者可以轻易获得向交易商出售或从交易商处买人某 
—资产的价格。要想使市场交易成为一个诱人的收人来源，需要足够的市场交易 S 来支撑。大多数债券都在场外交 
易市场交易。 

拍卖市场 （auction markets ) 拍卖市场是组织性最强的市场，所有的交易者都聚集在同一场所（既可以是交易 
场地也可以是电子的）进行交易。纽约证券交易所就是一个典型的拍卖市场。相对于交易商市场而言，拍卖市场的 
优势之一是无须在交易商中寻找最优的交易价格。如果所有的参与者都聚集到一起，他们便可以在价格上达成一致， 
从而节省了买卖价差。 

持续的拍卖市场（与周期性拍卖市场相对应，如艺术界的拍卖）需要大量的频繁交易才能维持、弥补市场的持续 

运行费用。因此，纽约证券交易所和其他交- 

易所制定了上市要求，在交易所上市的公司 

必须能够获取足够的交易利润。 许多资产不止在一个交易市场中交易，下列资产都在哪类市场中 

有组织的股票交易所也是二级市场，它 

们的存在使投资者能够互相交易已发行的^ 二手车 k c , 稀有硬币 

证券。 

3.2.2 交易指令的类型 

在比较各类交易方式和竞争性证券市场之前，我们将首先介绍一下投资者在这些市场上所进行的交易类型。总 
的来说，交易指令分为两种 类型： 市场委托指令和限价指令。 

市场委托指令 （market orders ) 市场委托指令是按当前市场价格立即执行的买入或卖出指令。例如，投资者可 
能致电其经纪人询问 IBM 股票的市价，经纪人回电可能说明最佳的买方报价为每股90美元，最佳的卖方报价为每 
股 90. 05美元，意味着投资者购买一股 IBM 的股票需要支付 90. 05美元，出售一股 IBM 的股票可收到90美元，本例 
中的买卖价差 ( bid-asked price ) 为 0.05 美元。因此，买人100股 IBM 股票市场委托指令的执行结果是按每股 90. 05 
美元买入，卖出100股的执行结果是按每股90美元卖出。 

上述这种简单的情形也可能变得很复杂。首先，报价实际上只代表了对一定数量股票交易的承诺，如果市场委 
托指令要求的交易量超过了这个数最，该指令可能需要按照多种不同的价格执行。例如，若市场委托指令的卖价对 
应的股粟数量仅1 000股，而投资者希望购买1500股，则投资者可能需要支付稍高的价格来购买额外的500股。其 
次，另一个交易者的报价可能击败该投资者的报价，这意味着投资者可能需要按更不利的价格执行指令。最后，在 
指令到达之前最佳报价可能已发生变化，这也可能导致执行价格与发出指令时的市价不同。 

限价指令 （ price - contingent orders) 投 
资者也可能设定指令来明确规定他们希望 
买卖证券的价格。限价买人指令指导经纪 
人在 IBM 股价降到或低于约定价格时买人 
某一数量的股票。相反，限价卖出指令指 
导经纪人在股价升到或髙于约定价格时卖 
出一定数量的股票。等待被执行的限价指 
令 （limit orders) 的集合叫做限价指令簿。 

图 3-4 列示了群岛交易所（几个电子交 
易所之一，稍后详述）中英特尔股票的部 
分限价指令簿。可以看出，最优的指令价 
格位于表的最上部，即买方报价最髙，卖 

$报价最低，其中，买 t 报价为 20.77 美 图 3 _ 4 群岛交易所中英特尔股粟的限价指令簿 

元，卖方报价为 20. 78 美兀，这两个价格叫 资料来薄： New York Stock Exchange Euronext Web site, www. nysa com, January 19 , 2007. 
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做内侧报价 （inside quotes )。 对英特尔股票而言，内侧报价差价只有1美分。但是请注意，内侧报价指令的订单数 
S 通常很小，因此，对大型交易感兴趣的投资者通常需要面对更大的差价，因为他们无法按照内侧报价执行所有的 
交易。 

直到2007年，美国市场开始采用十进制的报价方法，最小的价差为“1点”，1997年之前，纽约证券交易所的 
最小价差为+美元，后来改为&美元。改用十进制定价方法后，最小价差可以更小，纽约证券交易所的平均价差不 
到5美分。 

停止指令 （stop order ) 类似于限价指令，只有股票价格触及价格界限时 
指令才会被执行。对止损指令而言，只有股价跌到指定价格时才会卖出股票。 < 

正如其名，该指令要求卖出股票以避免更多的损失。类似地，止购指令要求 | 

股价上涨到指定价格时购人股票。这些交易通常伴随着卖空（卖出从经纪人 g 
手中借人但并非真正拥有的股票），常常用于因空头头寸而造成的潜在损失。 4 

本章稍后将详细讨论卖空的相关内容。图 3-5 用一个简洁的矩阵对各类交易进 

行归纳。 图 3-5 限价指令 


情形 

低于隈价 离于限价 


限价买入指令 

止购衍令 

止损指令 

限价卖出指令 


槪念检査 3-3 

在以下各种情形下，你会向你的经纪人发出何种交易栺令？ 

a . 你想购买英特尔公司的股票以使投资组合多样化，且你相信当前的股价已接近公允价值，因此，你希望尽快以最 
低成本完成交易。 

b . 你想购买英特尔公司的股票，但你认为当前的股价相对于该公司前景而言太高，若股价可以下降5%,你会购买 
该公司的股票 a 

c . 你计划在下个月买一套公寓，因此需要出售你所持有的荚特尔公司的股票以支付公寓所需资金。你相信英特尔公 
司的股价在接下来的几周内会上涨。但若你判断错误，股价急剧下降，你将无法支付购买公寓所需的资金，因此 
你可能需要继续持有股票，但也需要避免遭受严重损失。 


3. 2.3 交易机制 

一般而言，美国有三大交易 系统： 场外交易商市场、电子通信网络和正规的交易所。如纳斯达克和纽约证券交 
易所这种知名的交易市场通常都会采用多种交易程序，因此在深人探讨某一特定市场之前，有必要先了解每类交易 
系统的基本操作过程。 

交供商市场 （dealer markete ) 约有35 000种证券在 场外交易市场 （ over - the-counter market , OTC market ) 进行 
交易。成千上万的经纪人在证券交易委员会注册成为证券交易商，交易商报出其所期望的证券买卖价格，然后经纪 
人联系报价最具吸引力的交易商执行交易。 

在 197 i 年之前，所有的场外交易市场报价每天通过手工记录并刊登在所谓的粉单上。197〗年开发了全美证券 
交易商协会自动报价系统，或称为纳斯达克，该系统通过计算机网络提供并更新报价，从而将经纪人和交易商联系 
在一起。交易商可以通过该网络公布其买人某一证券愿意支付的价格（即买方报价）以及卖出某一证券希望获得的 
价格（即卖方报价）。这两种价格之差，即买卖价差，是交易商的利润来源。经纪人代表客户从计算机网络上査询 
报价，并联系报价最优的交易商执行报价。 

纳斯达克最初成立时，与其说它是一个交易系统，还不如说它是一个报价系统。尽管经纪人可以通过交易商的 
网络査询报价以发现最佳交易机会，但是实际交易仍需要投资者的经纪人与交易商直接进行谈判（通常通过电话）。 
但不久之后，纳斯达克迅速发展成为一个电子交易市场。尽管交易商仍然通过网络进行报价，但是大多数交易直接 
以电子方式成交，而无须直接谈判。 

电子通信网络 （electronic communication networks ， ECNs ) 电子通信网络允许参与者通过计算机网络发出市场委 
托指令和限价指令，所有参与者都可以査看限价指令簿。图3- 4 显示了一个群岛交易所（电子通信网络的领头羊之 
一） 的限价指令簿实例。指令成交，即与另一个指令配对成功，可以自动执行而无须经纪人的干预。例如，若恰有 
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卖价为50美元的订单尚未执行，那么以50美元或稍低的价格买入一股的指令会立即成交。因此，电子通信网络是 
一个真正的交易系统，而不仅仅是一个报价系统。 

电子通信网络有以下几点吸引人的地方。首先，直接撮合交易而不采用经纪人-交易商系统消除了买卖价差， 
由于电子通信网络可以自动撮合交易，因此交易成本可以达到最低，每股的交易成本通常低于1美分。其次，电子 
通信网络执行交易的速度非常快。最后，电子通信网络使投资者可以匿名交易。 

专家做市商市场 （specialist markets ) 在纽约证券交易所这种正规交易所中，每种证券的交易都有一个专家做 
市商 ( specialist ) 来负责，任何以客户的名义买卖证券的经纪人必须把交易提交到专家做市商所在交易所的交易台。 

每种证券都被分配给一个专家做市商，但是每家专家做市商公司（目前纽约证券交易所中有不到10家）可以 
负责多种证券。专家做市商既需要扮演经纪人的角色也需要扮演交易商的角色。专家做市商作为经纪人时，仅是执 
行其他经纪人的指令。专家做市商有时也会买卖股票来构建他们自己的投资组合。当无法找到交易的另一方时，专 
家做市商甚至需要从自己的账户中买卖股票。专家做市商的收入来源主要有 两个： 一是因管理交易指令而收取的服 
务费（作为隐性经纪人），二是从买卖证券中获得的价差（作为隐性交易 商〉。 

作为经纪人时专家做市商的部分工作是文书性工作。专家做市商保留了一份包括所有未执行限价指令的订单， 
当限价指令可以按市价执行时，专家做市商会立即执行交易或者说撮合交易。 

当专家做市商撮合交易时，必须采用最髙的委托买入价和最低的委托卖出价，因此，专家做市商市场是一个拍 
卖市场，这意味着所有的买卖指令都将集中在一起，价格最优的指令将“贏得”交易。在这一过程中，专家做市商 
仅起到推动作用。 

专家做市商另一项更有趣的职能是通过扮演交易商的角色来维持一个公平有序的市场。为了获得交易所中交易 
某种股票的特权，专家做市商会被证券交易所要求从自己的股票存货中进行买卖，以此来维持一个有序的市场。专 
家做市商会保持自己的股票投资组合，并报出自己所期望的买卖价格，这样一来他们可以撮合最低限量的交易指令。 

正常情况下，在活跃市场中，交易指令可以被直接撮合，而无须专家做市商的干预。但有时候专家做市商报出 
的买价优于其他市场参与者报出的价格，因此，任何时候，市场上的有效卖价均为专家做市商的卖价与未执行限价 
卖出指令最低报价的较低者。类似地，市场上的有效买价为专家做市商的买价与未执行限价买人指令最高报价的较 
髙者。该过程确保专家做市商可以向市场提供适当流动性。 

专家做市商竭力缩小买卖价差的原因主要有两个 方面： 第一，专家做市商的收入来源之一是按买价和卖价所进 
行的频繁交易，买卖价差为交易利润。价差过大会使专家做市商的报价与其他交易者在限价指令中的报价相比不具 
有竞争力。若专家做市商的报价一直次于其他交易者的报价，专家做市商将无法参与任何交易，从而失去从买卖价 
差中获利的机会。 

另一个同样重要的原因是专家做市商必须保证市场价格的连续性。为了说明价格连续性，假设某只股票限价买 
人指令的最高报价为每股30美元，限价卖出指令的最低报价为每股32元。当有市价买人指令发出时，会与每股32 
美元的最佳限价卖出指令相 撤合； 而市价卖出指令会与每股30美元的最佳市价买人指令相撮合。由于市价买入和卖 
出指令是随机发出的，因此股价会在30 〜 32美元波动。交易所会认为这是一种过度波动，从而要求专家做市商介 
入，即报出介于30美元和32美元之间的买卖价格，以使买卖价差缩小到可以接受的范围，对大公司而言，通常低 
于 0.05 美元。 


3.3 美国证券市场 

前面已简要介绍了美国三种主要的交易 机制： 场外交易市场、专家做市商市场和电子通信网络。最初，纳斯达 
克是美国最主要的交易商市场，纽约证券交易所是最主要的专家做市商市场。但是，正如我们现在所看到的，为了 
适应信息技术的进步，这些市场在自动电子交易方面已取得了显著的发展。 

3. 3.1 纳斯达克 

尽管现在所有证券都可以在联系经纪人和交易商的场外交易市场交易，何最初成立的全美证券交易商协会自动 
报价系统并非包括所有证券。该系统现在称为纳斯达克股票市场 (NASDAQ Stock Market ), 目前约包括3 200家上市 
公司和三种报价 系统： 纳斯达克全球选择市场涵盖了 1 000多家规模最大、交易最活跃的 公司； 纳斯达克全球市场 
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涵盖的是第二层级的公司；纳斯达克资本市场涵盖的是第二层级的公司。表列出了这些市场要求的部分上市条 
件。对于未达到上市条件或不希望公开披露的公司，粉单 I 丄 C 通过网站 www . pinksheets . com 和 Pink Link (一种电子 
通信和交易谈判服务）提供了其实时股票行情。 表 3-1 在纳斯达克市场首次上市的部分条件 


纳斯达克的会员分为三个级別。最高级为三级会员， 
他们为证券做市商，这些做市商持有某一证券的存货， 
并随时准备按买价和卖价买卖这些证券，并从买卖价差 
中获取利润。三级会员可以把自身希望的买价和卖价输 
人计算机网络，并可以按意愿随时更新这些报价。 

二级会员可以査询所有报价，但不能输人自己的报 
价。二级会员通常为经纪公司，它们执行客户的指令, 
但不会主动交易自己账户中的股票。买卖证券的经纪人 
与最传报价的做市商（三级会员）进行交易。 

一级会员只能够收到内侧报价（即最高买价和最低 



纳斯达克 
全球市场 

纳斯达克 
资本市场 

股东权益（万美元） 

1500 

500 

公众持股（万美元） 

110 

100 

公开交易股票的市值（万美元） 

800 

1 500 

最 低股价（美元） 

4 

4 

税前所得（万美元） 

100 

75 

股东人数（人） 

400 

300 


资料来源： The NASDAQ Stock Maricet, www. nasdaq. com. August 


2009, The NASDAQ Stock Market, Inc. Reprinted with 
penni&sion. 


卖价），他们通常是不积极参加证券买卖但需要即时价格信息的投资者。 

如前所述，早期的纳斯达克与其说是一个交易系统，还不如说是一个报价系统。但情况已经发生了变化。现在， 
纳斯达克中的投资者（通过其经纪人）通常可以通过电子设备输入其买价和卖价，而无须人工之间的相互作用。纳 
斯达克已经稳步推行了一个更复杂的电子交易平台，用以处理大部分交易。当前的交易平台叫做纳斯达克市场中心， 
它将所有纳斯达克已有的电子市场整合为-•个集成系统。 

纳斯达克市场中心是纳斯达克积极应对日益普遍的电子通信网络（现已处理了大部分指令）的措施。通过自动 
执行交易，市场中心使纳斯达克具备 r 类似电子通信网络的功能，而且，由于大型指令仍需经纪人与交易商直接谈 
判，因此纳斯达克还保留了交易商 m 场的部分特点。 


3.3.2 纽约证券交易所 


纽约证券交易所是美国最大的股票交易所 （stock exchange ), 约有2 800家上市公司的股票在此交易，2010年年 
初总市值将近12万亿美元，2009年股票平均日交易童超过50亿股。 

希望在纽约证券交易所交易股票的投资者可以向经纪公司发出指令，经纪公司可以通过计算机网络将指令发送 
到交易所场内，也可以与其场内经纪人联系，要求其执行指令。小型指令一般会通过计算机网络发送并自动执行， 
而往往需要谈判沟通的大型指令一般会发送给场内经纪人。收到指令的场内经纪人将指令带到专家做市商的工作 
台。该工作台有一台显示器，叫做订单列表，该列表列示了在特定交易1下所有感兴趣的投资者的买卖报价。如果 
可行的话，专家做市商会将交易指令与其他经纪人的交易指令相撮合，或者动用自己的股票存货进行交易。经纪人 
也可以另外寻找报价优于订单列表上所有报价的交易者。如果可以找到，经纪人只需将已达成协议的交易交由专家 
做市商执行。 

经纪人必须购买在纽约证券交易所进行交易的权利。最初，纽约证券交易所以非营利组织的形式运营，由其会 
员或“席位持有者”所有。例如， 2005 年纽约证券交易所有 1 366 个拥有席位的会员，每个席位賦予其会员公司派 
出一个经纪人在交易所执行交易的机会。会员公司可以向投资者收取执行交易的佣金，这使得会员席位成为一种有 
价资产，其价值取决于会员公司通过这种活动可以获得的佣金。交易所的席位可以像其他资产一样进行买卖，且其 
价格波动幅度非常大，最低仅为 4 000 美元 （1878 年），而最高可达到 400 万美元 （2005 年）。 

最近，许多交易所已经决定从会员共同所有的形式转为由股东所有的上市公司。2006年，纽约证券交易所与群 
岛交易所合并成为一个股份有限公司，取名为纽约证券交易集团。2007年，纽约证券交易集团又与欧洲交易所合并 
成为纽约欧洲交易所。作为一家公开上市公司，与原来的交易所席位价格相比，其股价成为反映其财务健康状况的 
最佳指标。交易所席位被年度许可证代替，作为允许在交易所内进行交易的凭证。 

交易所向公开上市公司转型成为一种普遍趋势。近年来其他上市的交易所包括芝加哥商业交易所（衍生工具交 
易， 2 00 2 年 ， Chicago Mercantile Exchange ) 、国际证券交易所（期权交易， 2 005年 ， International Securities Exchange ) 
和芝加哥期货交易所（衍生工具交易，2005年 ， Chicago Board of Trade , 现已与芝加哥商业交易所合并）。2010年年 
初，芝加哥期权交易所 (Chicago Board Options Exchange ) 也在积极准备上市。 
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表 3-2 列出了在纽约证券交易所首次上市的部分条件，这些条件可以确保交易所向公司配置交易设施之前，其股票 
也可以引起投资者足够的交易兴趣。若某家上市公司业绩下降，尤法满足表 3-2 中的标准时，那么它可能需要 退市。 

地方性交易所也会从事一些已在纽约证券交易所 t 
币的公司证券的交易，这使得地方经纪公司可以在未获 
得纽约证券交易所业务许可证的条件下开展大型公司的 
股票交易：> 

大部分在纽约证券交易所上市的证券是在纽约证券 
交易所内交易的。若以交易的单数而非交易的股份数来 
衡量纽约证券交易所的市场份额，那么其市场份额会降 


表 3-2 纽约证券交易所首次上市的部分条件 

前两年最低年度税前所得（美元) 200000( 

收入（美 元） 75 000 OCX 

公众持股的市值（美 元） 100 00000( 

公众持股股数 （股） 1 100 00( 

持股数额为 100 股及以上的股东人数（人) _ 40( 

资科来源 ： jNew York Slock Exchange, 


低很多，因为大多数小额的芩散交易都是在场外进行的，但纽约证券交易所仍然是大宗交易的首选场所。 

大宗买卖机构投资者频繁进行上万股的大宗交易 （block 〖 ransactiom ), 这些大宗交易的数额太大（技术上讲 
超过10000股的交易即为大宗交易，但通常更多），以至于专家做市商都难以处理，因为他们不希望在自己的账户 
中持有如此多的股票。 

大宗证券公司的发展并没有为解决大宗交易提供帮助，大宗证券公司是为大宗交易的买卖双方牵线搭桥的经纪 
公司。一旦卖家与买家相撮合，该大宗交易就会被送至交易所并由专家做市商执行交易。若无法找到买家，大宗证 
券公司会用自己的账户买人全部或部分大宗出售的证券，然后再把这些证券销售给公众投资者。 


从表 3-3 中可以看出，近些年来，大宗交易的交易 
鼋已大幅下降，这反映了电子市场出现以来交易活动所 
发生的变化。现在，大型交易多被拆分为多个小型交易 
并自动执行。对电子交易所的理解不足也使这种模式更 
加根深 蒂固： 由于交易所中的内侧报价只对小型交易有 
效，交易者更倾向于将大宗交易拆分为一系列的小型 
交易。 

纽约证券交易所中的电子交易在过去的10年里. 

纽约证券交易所一直致力于其在电子交易方面的发展。 
SuperDot 是一种电子指令转换系统，它使经纪公司口了以 
通过计算机网络直接向专家做市商发送市场委托指令和 
限价指令。 SuperDot 尤其适用于程式交易者。程式交易 
(program trade ) 指协同买卖整个投资组合的全部交易， 


表 3-3 纽约证券交*所的大宗交男 


年份 


般 份数置 

(百万股） 


占总交易置的百分比 

(%) 


平均每天 

成交笔数 


1965 

1970 

1975 

1980 

1985 


48 
451 
779 
3 331 
14 222 
19 682 
49 737 
135 772 
112 027 
97 576 
57 079 


27. 


9 


136 

528 

2 139 

3 333 
7 793 

21941 
17 445 
14 360 
7 332 


资料 来源 : 


Data from the New York Stock Exchange Eumnrxt Wrb site, 
www. nyse. com, October 2008. 

尽管 SuperDot 可以将指令直接发送给专家做市商，但纽约证券交易所仍旧创建了一个名为 DirectPlus 或 Direct + 
的全自动交易执行系统，该系统可以在不到1秒钟的时间内将内侧报价的交易指令进行撮合 。 Direct + 现已处理纽约 
证券交易所的大部分大额交易。现在，尽管绝大部分交易指令是自动执彳7的，但这些指令多为小额指令，大额指令 
通常还是通过专家做市商来执行。 

结算 自1995年6月以来，在交易所执行的指令必须在3个工作日内结算，这一要求通常被称为 r + 3,即成交 
日加上3天。在规定的时间内，买方必须支付现金，卖方必须将股票交付给经纪人，再由经纪人交付给买方的经纪 
人。通常情况下，客户是以街名 （street name ) 持有证券的，这意味着经纪人以客户名义所持有的证券是登记在经 
纪公司名下的，这样可以加快股票的转移，而且，在 r + 3 的结算模式下，这种安排显得尤为重要，因为如果证券被 
保存在卖方的保险柜里，证券卖方很难在3日内将证券全部转移给买方。 

清算所的成立进一步简化了结算工作。所有交易所会员的交易都在当天被记录下来，并以此计算岀会员的净收 
益，因此会员只需交付或接收当日买卖的股票净额。然后经纪公司再与清算所结算，而非与和其交易的其他经纪公 
司结算。 


3. 3.3 电子通信网络 

电子通信网络是一个直接联系买方和卖方的私人计算机网络。收到交易指令时，系统会确定是否有与之相符的 
指令，如果有，交易会立即执行。连接到电子通信网络的经纪人都拥有一个计算机数据库，并可以在限价指令簿上 
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输入交易指令。此外，个人交易者可以进入这些经纪人的数据库，并将他们自己的交易指令输入系统中。主要的电 
子通信网络包括纳斯达克市场中心、 ArcaEx、Direct Edge 、 BATS 和 LavaFlow 。 总的来说，这些电子市场处理了绝大 
部分交易^ 

在过去的几年里，由于技术的发展，电子市场处理了所有交易中的绝大部分。电子市场的一个最新发展是速 
度极快的闪电交易 (flash trading ). 根据特定的交易规则专门设计的计箅机程序通过搜寻整个市场可以发现极小 
的误定价，并且可以在不到1秒的时间内执行交易。许多速度快的交易者被授予其经纪人的计算机交易密码，他 
们最快可在250 (0.00025 秒）微秒内执行交易。专栏 3-1 说明这种裸访问已成为市场监管者主要关心的问题 

之一 o 


^ 专栏 3-1 


一大块市场正在变得禪靄 



Aile Group ( 一家波士顿研究机构）的研究发现，裸访问这种被快速交易者广泛使用的具有争议的交易方式占美国股票交易 
贵的40%。 

这一发现增加了监管机构对裸访问的关注，是证券交易所对从事交易的公司的身份一无所知，从而减少了在不稳定或问題交 
易中的责任。 

从广义来说，公司可以通过两种方式在交易所交易。 -种是 在美国证券交易委员会注册成为经纪人，然后成为交易所的会员， 
但是这两个过程都需要花费大量成本。另一种方法是公司向注册经纪人支付一定的费用，然后使用经纪人的计算机密码进行交易 
或赞助访问 o 

一些赞助公司通过经纪人的计算机系统进行交易，他跆予经纪人使用交易前搜査的能力，这种搜査可以在风险交易到达市 
场之前发现它们。然而，使用裸访问的交易者可以直接在交易所进行交易，并不会被第三方的交易前搜査发现。 

监管机构担忧的背后是高频串交易者越来越快的交易速度。根据 AiteGroup 的报告，使用裸访问进行交易的公司可以在250 ~ 
350微秒内完成交易，而赞助访问的交易者通过经纪人的计算机系统进行交易则需要550 -750 微秒。 

在由计算机驱动的充满高频率交易的世界中，这种极小的时间差距可能意味着成功与失敗的不同。随着电子市场提供的超快 
的访问速度，这种时间差距强调了公司令人费解的竞争速度。 

评论家认为裸访问提高了鲁莽交易的风险，而这可能会造成更广泛的市场不稳定。交易所经常不了解使用赞助访问的公司的 
身份，因为识 8 ij 公司的唯一方法是通过计算机密码。 

这意味着很难迅速找出哪家公司的交易已走火入魔，但是交易所都在努力提供这项服务，因为这可以带来大量的交易《:和交 
易费用。 

资料 来海： Scott Patterson, “Big Slice of Market is Going Naked, * ** Tht Wail Street Journal, December 14 , 2009. Reprinted by pennission of The 
WaU Street Journal, ©2009. 


3.3.4 全美市场体系 

1975 年修订的《证券法》责令美国证券交易委员会建立了一个全美性的竞争性证券市场。这样一个市场将实现 
交易报告和报价系统的集中化，目的是加强做市商之间的竞争。 

1975年，证券买卖汇总 （Consolidated Tape ) 开始报告在纽约证券交易所、美国证券交易所、主要的地方性交易 
所以及纳斯达克上市股票的交易行情。1977年，统一报价服务开始在网上提供同时在纽约证券交易所和其他交易所 
交易的证券的报价。1978年，市场间交易系统 （ ITS ) 开始推行。市场间交易系统将各交易所连接在一起，允许经 
纪人和做市商展示和査看所有市场的报价，并可以在统一报价系统显示其他市场上的报价更优时进行跨市交易，但 
是市场间交易系统的成功具有局限性，参与者需要将交易指令发送到最优报价的市场，这可能极为不便或根本无利 
可图。 

然而，自动电子交易的发展使市场一体化变得更为可行。2005年，证券交易委员会重申了所谓的市场交易规 
则。其中，全美市场体系规则 （Regulation NMS > 要求投资者的交易指令必须以最优价格立即执行，即便该价格是 
其他市场报出的。 

制定市场交易规则旨在提商交易速度，并促迸竞争性股票市场的一体化。通过电子网络把市场连接起来，并通 
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过统一的报价订单显示所有的限价指令，使得跨市交易成为可能，这也是市场间交易系统的合理延伸 。 但这种一体 
化的程度仍未完全实现。全美市场体系规则只要求共享所有市场的内部报价，由于内部报价或最优报价只适用于一 
定数童的股票交易，因此不能保证投资者的整笔交易都可以按内部报价执行，尤其是对大宗交易而言。 

3.3.5 懊券交易 

2006年，纽约证券交易所获批将其债券交易系统的交易范围扩大到包括纽约证券交易所上市公司发行的债务。 
在此之前，所有偾券上市之前必须进行注册，这种要求如此严苛，根本无法使尽可能多的债券上市。为了使尽可能 
多的债券上市，纽约证券交易所将其电子偾券交易平台进行了延伸，现被称为纽约证券交易所偾券系统，它是美国 
所有交易所中最大的集中化债券市场。 

偾券交易商之间的债券交易大多发生在场外交易市场，即使是在纽约证券交易所上市的偾券也不例外。该市场 
是一个通过计箅机报价系统把偾券交易商联系起来的网络，这些债券交易商包括美林（现隶胰于美洲银行）、所罗 
门美邦（花旗银行的一个分部）或高盛。然而，由于这些交易商不会大量持有各种上市偾券，所以他们有时无法从 
自己的账户中将偾券销售给客户，他们甚至不会用自己的账户购买债券。相反，他们可能会努力寻找另一方交易者。 
但是在实际中，公司债券的市场通常很小，因此随时准备交易某种偾券的投资者可能非常少。偾券市场通常要面对 
一定的流动性风险，因为持有者很难随时变现手中的债券。 


3.4 其他国家的市场结构 

各国证券市场的结构差别很大，将世界各国进行比较超出了本书的能力，因此我们将只简要介绍三大非美股票 
市场： 伦敦股票交易所、泛欧证券交易所和 
东京证券交易所。图 3-6 显示了世界主要市 
场的资本市值。 

3. 4.1 伦教股票交易所 

伦敦股票交易所 （London Stock Ex ¬ 
change ) 专为交易大额、流动性强的证券引 
人了一套被称为股票交易所交易系统 （Stock 
Exchange Electronic Trading Service , SETS ) 的 
电子交易系统，这是一种类似于电子通信网 
络的电子清算系统，该系统通过计算机网络 
提交买卖指令，并自动执行可以撮合的指令。 

但是，流动性较差的股票一般通过一个更加 
传统的被称为股票交易所自动报价系统 
(Stock Exchange Automated Quotations t SEAQ ) 

的交易商市场进行交易，做市商可以将他们 
期望的买卖价格输入其中。这些交易或许需 
要经纪人与做市商直接谈判。伦敦股票交易所中最主要的股票指数是伦敦金融时报100指数 （Financial Times Stock 
Exchange , FTSE , 又被称为富时指数）。2008年伦敦股票交易所的日交易童约为33亿股。 



图 3-6 2008 年年末世界主要证券交易所的股栗市值 
资料象源： World Federation of Exchanges, 2009. 


3- 4.2 泛欧证券交易所 


泛欧证券交易所 （ Eunmert ) 成立于2000年，最初由巴黎证券交易所、阿姆斯特丹证券交易所和布鲁塞尔证券 
交易所等合并而成，2007年又与纽约证券交易集团合并。与大多数欧洲交易所一样，泛欧证券交易所使用电子交易 
系统进行交易，该系统被称为新报价系统 (New Quotation System , NSC ), 实现了指令传送和执行的全自动化。事实 
上，投资者可以直接输人指令而无须联系其经纪人。如果发送到该系统的指令恰好可以与限价指令簿中的指令撮合, 
那么交易会立即 执行； 若无法撮合，该指令就会被纳人最新成交簿。2008年泛欧证券交易所的日交易 S 约为 5. 5 
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亿股。 

泛欧证券交易所已与其他几个欧洲交易所（如赫尔辛基或卢森堡证券交 易所） 达成了交叉交易协议。2001年， 
它还收昀了伦敦国际金融期货与期权交易所 （London International Financial Futures and Options Exchange , LIFFE )。 


3.4.3 东京证券交易所 

按资本市值来衡 S , 东京证券交易所 （Tokyo Stock Exchange , TSE ) 是世界上最大的交易所之一，约有2400家 
公司在此上市交易。东京证券交易所反映了全球股票市场发展的许多 趋势： 1999年，它关闭了交易所交易场地，转 
为电子 交易； 2001年，其组织形式由会员制转为公司制。 

东京证券交易所保留了三个“板块”。第一板块交易大型公司股票，第二板块交易中型公司股系，第三板块即 
“ mothers ” 板块交易新兴和发展迅速的公司的股票。在所有上市公司中，约有3/4在第一板块交易，约有200家在 
“ mothers ” 板块交易。 

东京证券交易所中两个最主要的股票市场指数分别是日经225指数和 T 0 PIX 指数。225指数是涵盖225家上层 
日本公司股票的价格加权平均指数， T 0 PIX 指数是涵盖第一板块公司股票的市值加权指数 u 

3.4.4 股票市场的全球化和并购 

近年来，股票市场面临的压力日益增大，这促使它们形成国际联盟或进行合并，这种压力主要来自于电子交易 
的冲击。越来越多的交易者把股票市场当做连接他们与其他交易者的计算机网络，而且对交易者在全球范围内选择 
交易证券的限制也越来越宽松。在这种背景下，由交易所提供一种廉价、髙效的执行指令和清算的交易机制变得越 
来越重要，这也证明了建立国际联盟可以使跨国交易成为可能，并且可以享受规模经济效应。此外，由于面临电子 
网络的竞争，交易所意识到它们最终需要建立提供24小时服务的国际市场和允许不同类型证券交易的平台（如同时 
允许股票和衍生品交易）。最后，公司希望当它们需要资金时可以进行跨国筹资。 

这些压力引发了全球市场合并的大趋势。在过去的10年里，大多数合并是同一大洲内交易所之间的合并。在美 
国，纽约证券交易所于2006年与群岛交易所合并，又于2008年收购了美国证券交易所。纳斯达克于2005年和2007 
年分别收购了即时电子交易网 （ Instinet , INET f 运行另一主要的电子通信网络）和波士顿股票交易所。在衍生工具 
市场，芝加哥商业交易所于2007年和2008年分别收购了芝加哥期货交易所和纽约商业交易所，从而使美国几乎所 
有的期货交易都在同一交易所进行。在美国，泛欧证券交易所由巴黎证券交易所、阿姆斯特丹证券交易所、里斯本 
证券交易所和布鲁塞尔证券交易所合并而成，不久后又收购了伦教国际金融期货与期权交易所（位于伦教的衍生工 
具交易所）。2007年，伦敦证券交易所与 Borea Italiana (经营米兰证券交易所）合并。 

此外，也有一些洲际之间的 合并： 2007年，纽约证券交易集团与泛欧证券交易所 合并； 纽约证券交易所购买了 
印度国家证券交易所5%的股份，并与东京证券交易所达成了合作 协议； 2007年，纳斯达克在欧洲收购了一个立足 
点，它联合迪拜交易所收购了瑞典交易所 0 MX ， 该交易所的母公司现被称为纳斯达克 0 MX 集团； 2007年，欧洲期 
货及期权交易所收购了国际证券交易所 (International Securities Exchange Holdings , ISE ), 且国际证券交易所宣布将 
与多伦多证券交易所合作建立一个新的衍生工具交易市场。 

3.5 交易成本 

证券交易的部分成本是显性的，如投资者向经纪人支付的佣金。个人投资者可以选择两类经 纪人： 综合服务经 
纪人和折扣经纪人。综合服务经纪人提供各种各样的服务，通常被称为账户执行者或财务顾问。 

除提供基本服务（如执行指令、保管证券、提供保证金贷款和促成卖空等）外，经纪人通常还提供与投资决策 
相关的信息和建议。 

综合服务经纪人通常依靠一支调研团队来分析和预测宏观经济环境以及行业和公司的微观环境，从而对相关证 
券的投资提出建议。许多客户完全信任经纪人，他们通过设定一个授权账户 （discretionaiy account ) 将买卖决策全权 
委托给综合服务经纪人。在授权账户中，经纪人可以在其认为合适的情况下买人或卖出指定的证券，但他们不能提 
取任何资金。在这种情况下，客户需要极为信任经纪人，因为不道德的经纪人可能会“扰乱”账户，他们可能会为 
获取佣金而过度交易证券。 
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相反，折扣经纪人不提供没有必要的服务，他们只负责买卖证券、保管证券、提供保证金贷款和促成卖空。他们 
为其管理的证券提供的唯一信息是报价信息。近些年来，折扣经纪人服务已日益普遍，现在许多银行、储蓄机构和共同 
基金管理公司都为公众投资者提供这项服务，这已成为创立一站式“金融超市”发展趋势的一部分。在过去的10年 
里，股票交易费用已稳步下降，嘉信理财、 E ’ Trade 和 TD Ameritrade 等折扣经济公司获取的佣金+足10美元。 

除了经纪人佣金这项显性交易成本外，还包括隐性交易成本，即买卖价差。交易证券时，经纪人有时也是一名 
交易商，他们不直接索取佣金，而是从买卖价差中嗛取服务费用。观察者还注意到另外一种隐性成本，即当投资者 
希望的交易童超过与报价相对应的交易1时，其必须做出价格让步。 

纽约证券交易所更优的交易执行质量在多大程度上弥补了它较其他市场相比较高的显性成本，这是纽约证券交 
易所与其竞争对手之间一直存在争议的问题。纽约证券交易所认为大多数投资者过分关注他们可以看见的显性成 
本，从而忽略了交易的执行质童，而这可能比交易成本更为重要。执行质量一方面指像纽约证券交易所这种大型交 
易所在执行大宗交易时避免引起证券价格过度波动的能力，另一方面是指买卖价差的大小，限价指令订单越深入， 
买卖价差越小。 

3.6 以保证金购买 


购买证券时，投资者很容易接触到一种被称为经纪人即期贷款 （ broker’s call loans ) 的偾务融资方式，利用经 
纪人即期贷款购买证券的行为叫做以保证金购买。 

以保证金购买意味着投资者需要从经纪人那里借入部分购买股票的资金。账户中的保证金 （ margin ) 是由投资 
者提供的购买款项，剩下的购买款项是向经纪人借入的。经纪人以活期贷款利率从银行借人资金以支持这些购买， 
然后再按这个利率向投资者收取贷款利息和服务费用。所有以保证金购买的证券必须由经纪公司以“街名”的方式 
保管，因为这些证券都被视为贷款的抵押物。 

联邦储备系统理亊会规定了用保证金贷款购买股票的上限，当前的保证金要求比例是50%,即购买价款中至少 
50%是现金支付，剩下的可以借款。 

【例3-1】 保证金 

保证金比例被定义为账户净值或权益价值与证券市值之比。下面举例说明这一概念。假设某投资者最初支付 
6000 美元购买价值 10000 美元的股票（以每股 100 美元的价格购入 100 股），剩下的购买款项向经纪人借入。则最 
初的资产负债表 如下： 



资产 （美元） 

负债和所有者权兹 （美 元） 


股票市值 

10000 

向经纪人贷款 

4000 



权益 

6000 

最初的保证金比 例为: 

保证 金比例 

=二1 元-= 0.60 = 60% 

10 000美兀 


如果价格下降到每股 70 美元，则资产负债表 变为： 




资产 （美 元） 

负债和所有者权麄 （美 元） 


股票市值 

7000 

向经纪人贷款 

4 000 



权益 

3000 


股票价值下降导致账户中资产的价值和权益价值均随之下降，保证金比例 变为： 


保证金比例 


权益价值 3000 美元 
股票市值17000美元 


=0. 43 =43 %B 


若例 3-1 中的股票价值跌至4000美元以下，所有者权益将变为负值，这意味着股票价值已不能作为经纪人贷款 
的足额 抵押。 为了避免这种情况的发生，经纪人设定了一个维持保证金比例，若保证金比例下降到维持保证金比例 
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以下，经纪人就会发出保证金催缴通知，要求投资者向保证金账户增加现金或证券。若投资者不屜行要求，经纪人 
会从账户中出售证券并偿还贷款，以使保证金比例恢复到一个可接受的 水平。 

【例3-2】 维持保证金 

假设维持保证金比例为30%,股票价格跌至 I 少投资者将收到保证金催缴通知？ 

假设/*代表股票价格，那么100股股票的价值为 100 P , 账户中的权益价值为100尸_ 4 000,保证金比例为 
(100 P -4 0( X ))/ IOOP 。 使保证金比例等于维持保证金比例 0.3 的股票价格便可以通过下式计算 出来： 

100 P -4000 „ , 

100 P 

通过计算得出， P = 57.14 美元。若股票价格跌至 57. 14美元以下，投资者将收到保证金催缴通知。 ■ 


概念检査 3-4 

假设例 3-2 中的维持保证金比例为 40%, 则股票价格跌至多少投资者将收到保证金催缴通知？ 


i/J Excel 应用： 用保证金贷款购买 


在线学习中心 （ www . mhhe . com / bkm ) 包含了以 金水平和股价波动的彩响，而且可以用来比较使用保 
下电子数据表格模型，该模型可以用来分析不同保证 证金贷款和不使用保证金贷款时的投资收益。 




wmam 

c 

D 

E 

F 

G 

H 

1 









2 



B 栏的 

期末 

投资 


期末 

无保证金 

3 



操作或公式 


■7T 窵 


mmm 

■m 

4 

| 期初股浓投资 

$10000.00 

输入数据 

■■■ 



mmm 


5 

岱款总额 

$10000.03 

： B4/B10)-B4 

■似顯 




• 以 ■ 

6 

期初股价 


桷\数据 

_ 1 _ 丨 ' 




釀 

7 

购买数喷 

■IHKE 

IB4/B10)/B6 

■ IRW 1 T 



■MU 

-38.80% | 

8 

期未股价 


数据 



HHHI 



9 

持有期内分红 


榆入数据 



bhhi 



10 

初始保证 金比串 


褕入数据 

■ KEHSIi ! 



If LWiUI 

rtKES^i 

11 

维朴保 证金比本 








12 





塞 1' W 1 1 1 

bhh 



13 

保证金贷款利率 

8.00% 

输入数据 

60.00 

38.40% 


60.00 

21 . 20 % 

B3 



输入数据 


wmwm 



H9^3 

KD 




HE3EB 



—rJ •買 •!_】 


KD 






■■■ 



KQ 

股票资本利捋 

朴 YiTikAi ] 


mESKEI 

■BEKTiia 

■■■ 


61.20% 

18 

股息 





HHH 

tmm 


19 

保证金贷款利息 



mmm 


■■■ 



20 

挣收入 

BHEaCE 


mmm 


tHKIIillHI 


21 

糾姶投资 

$10000.00 



■■■■ 

■KMIOHI 


22 

役资收益率 

-41.60'o 

B20/B21 


1 LtM 



为什么投资者会用保证金贷款购买证券？当投资者希望购买的证券数额超过自身所能支付的数额时他们会通过 
保证金贷款来购买，从而可以获得更大的上涨潜能，但也将承受更大的下跌风险。 

为了说明这一点，假设某投资者对 IBM 股票看涨，当前股价为每股100美元。该投资者拥有10 000美元资金， 
他预期 IBM 的股价在下一年度将上涨30%。在不考虑股利的条件下，若该投资者投资10 000美元买入100股，其投 
资收益率将为30% ^ 

但是，现在假设该投资者从经纪人处另外借人10 000美元，也投资于 IBM 股票，现在总投资额变为20 000美元 
(200 股）。假设保证金贷款的年利率为9%，如果 IBM 股价至年末将上涨30%,此时投资者的收益率是多少（不考 
虑股利）？ 
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年末， 200 股 IBM 股票的价值为 26 000 美元，偿还保证金贷款的本金和利息共 10 900 美元后，还剩 15 100 美元 
(即 26 000 美元- 10 900 美元），那么本例中的投资收益宇- 将为： 

15 100美元 - 10000美元 _ 

10000美元 

这样，投资者同样进行了 10000 美元的投资，股价同样上涨 30%, 而投资收益率却增至 51%。 

这样做也增加了股价下跌时的风险。假设 IBM 的股价不是上涨 30%, 而是下跌 30%, 即每股变为 70 美元。此 
时， IBM 的股票价值变为 14 000 美元，偿还 10 900 美元的贷款本金和利息后还剩 3 100 美元，此时的投资收益率是 


惨不忍睹的 ，为： 

3 100美元 - 10000 美元 ，_ 
- loooo 美元- = - 69% 

表 3-4 总结了这几种假设的可能结 
果。若 IBM 股价保持不变，那么投资者 
将损失9%,即贷款成本。 


表 3-4 对用保证金购买股票的说明 


股价变化 

年末股粟价值 

( 荚元） 

本息支付 $ 

( 美元） 

投资者收益率 

(%) 

上涨 30% 

26 000 

10 900 

51 

不变 

20 000 

10 900 

-9 

下跌 30% 

14 000 

10 900 

-69 


注： ①假设投资者昀买了价值20000美元的股票，其中10000美元是讲来的，年利牟为9%。 


概念检査 3-5 

假设在上述保证金贷款的例子中，投资者仅借入5000美元，年利率仍为9%,若 IBM 股价上涨30%,投资者的 
收益率为多少？若下降30%,收益率为多少？若股价保持不变，收益率又为多少？ 


3.7 卖空 


通常情况下，投资者会先买人股票再把股票卖出，而卖空指令却与之完全相反。在买空中，投资者先售出股票 
然后再买入股票。在这两种情况中，投资者在最初和最后都没有持有股票。 


卖空 （short sale ) 允许投资者从证券价 
格下跌中获利。投资者首先从经纪人处借人 
股栗并将其卖出，然后再买入等量相同的股 
票偿还借入的股票，这个过程叫做平仓空头 
头寸。表 3-5 比较了股票卖空 @ 与通常情况 
下的股票买卖。 

卖空者预期股价会下跌，因此他可以以 
低于最初卖出的价格买人股票。如果卖空者 
的预期是正确的，那么他将从中获取利润。 
卖空者不仅要向借出者偿还股票，还要支付 
卖空期间的所有股利。 


_ 表 3-5 股票买卖与股票卖空的现金流 _ 

通常情况下的股票买卖 

时期 行为 现金 ^^ 

0 买人股栗 -股粟最初价格 


_!_ 收到股利，卖出股票 

利润=(股利+股蓽最终价格）-股票最初价格 

股票< 空~~ 

时期 行为 

"" 0 借人股栗并售出~ 

偿还股利，并购人股粟来偿 

_ 碰雛人的娜 _ 

利润=股票最初价格-(股利+股票最终价格） 
~ 注： ①负的现全流代表现金流出。~ 


股利+股栗最终价格 


现金流 $ 

+股栗最初价格 

-( 股利 + 股票最终 价格） 


实际操作中，通常由卖空者的经纪公司向卖空者借出股票，经纪公司以“街名”持有其他投资者的各种股票 
(即经纪人代表客户以经纪人自己的名义注册持有股票）。股票所有者无须知道股票被出借给卖空者。如果股票所有 
者希望售出股票，经纪公司从其他投资者处借入股票即可。因此，卖空期间是不确定的。但是，若经纪公司无法找 
到新的股票填补已售出的股票，卖空者需要立即从市场中买入股票并将其偿还给经纪公司。 

最后，交易所还规定卖空的收益必须保留在经纪人的账户中，卖空者不能用这笔资金再进行投资，尽管大型或 
机构投资者经常会收到由经纪人保管的部分卖空收益。在卖空期间，卖空者还必须向经纪人追加保证金以填补股价 
上涨带来的损失。 


© 搡卖空是传统卖空的一种变形。在裸卖空中，交易者卖出尚未接入的股票，他们假设在交割期限之前可以及时获得股 9L 尽管裸卖空是 
被禁止的，但是实施结果却参差不齐，许多公司仍从亊探卖空交易，因为它们相佶在交割期限之前它们一定可以顺利获得股票。现在， 
美国证券交易委员会要求卖空者在参与交易之前必须做好交割准备《 
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4 J ' Excel 应用： 卖空 


在线学习中心 （ www . mhhe . com / bkm ) 包含了以 金催缴以及各种初始保证金比例和维持保证金比例的 
下电子数据表格模型，该模型是以本书中的 Dot Bomb 彩响，该模型还包括最终股价与投资收益的敏感性 
公司股票为例建立的。该模型可用于分析收益、保证 分析。 



A 

B 

C 

D 

E 

1 






2 



B 栏的 

期末 

投资 

3 



~ 搡作或公式 "— 

股价 

收益率 

4 

期初投资 

$50000.00 

输入数据 


60.00% 

5 

期初股价 

$100.00 

输入数据 

$170.00 

-140.00% 

6 

卖空股荣数时 

1 000 

(B4/B9)/B5 

160.00 

-120.00% 

7 

期末股价 

■"― $70.00 

输入数据 

150.00 

-100.00% 

每股股息 

$0.00 

输入数据 

140.00 

-80.00% 

9 

初始保证金比承 

"― 50.00 ^i 

输入嶔据 

130.00 

-60.00% 

10 

维持保证金比率 

30.00% 

入聂据 

120.00 

-40.00% 

11 




110.00 

-20.00% 

12 

卖空收益平^ 



100.00 

0.00% 

13 

股票的资本利得 

S3000C.00 

B6*{B5-B7) 

90.00 

20.00% 

14 

支付股息 

$C.OO 

B8*B6 

80.00 

40.00% 

15 

净收入 

$30000.00 

B13-B14 

70.00 

60.00°/6 

H6 

mm 

$50000.00 

B4 

60.00 

80.00% 

17 

投资收益率 ^ 

60.00% 

B15/B16 

50.00 

100.00% 

18 




40.00 

120.00% 

19 

保证全投资 



30.00 

140.00% 

20 

按期未股价计算的保证金比率 

114.29% 

(B4+(B5*B6)-B14 - (B6*B7)) / (B6*B7) 

20.00 

160.00% 

21 



10.00 

180.00% 

22 

需补缴保 证金时的股价 

S11L-.38 

(B4 + (B5*B6)-B14) / (B6*(1+B10)) 



23 




LEGEND: 

24 




Enter data 

25 




Valuecalculated 


【例3-3】 卖空 

为了说明卖空机制，假设你对 Dot Bomb 公司的股票看跌，该股累的市价为每股100美元。现在，你要求经纪人 
卖空1 000股，经纪人会从其他客户的账户中或其他经纪人处借入1 000 股。 

从买空中获得的100 000美元的现金流会贷记入你的账户。假设经纪人对卖空的保证金比例要求为50%，这意 
味着你的账户中必须至少有50 000美元的现金或其他证券作为卖空的保证金。现假设你有价值50 000美元的国库 
券，则卖空后你的账户将 变为： 



资产（美元） 

负债和所有者权益（美元） 



现金 

100 000 

Dot Bomb 股票的空头头寸（欠 1000 股） 

100000 

50000 


国库券 

50 000 

权益 


你最初的保证金比例等于权益价值 （50000 美元）与你所借入股票的当前价值 （100000 美元，这也是你最终必 


须偿还的价值）之比，即 


保证金比例= 


权益价值 

所欠股票价值 


50 000 美元 

100 000矣元 


= 0. 50 = 50% 


假设你最初的预期是正确的， Dot Bomb 的股价跌至每股 70 美元，你就可以轧平你的头寸并获得利润。为了填补 
借入的股票，你还需要买入 1000 股 Dot Bomb 的股票。由于当前股价为毎股 70 美元，那么你的购买成本仅为 70 000 
美元 e 。 由于你借入并卖出股票后你的账户被贷记了 100 000 美元，所以你的利润为 30000 美元，正好等于股价的下 


跌额与卖空股票股数的乘积。 

与用保证金贷款购买股票的投资者一样，卖空者必须关注保证金催缴通知。如果股价上涨，账户中的保证金比 


© 注意，用保证金贷款昀买时，你向经纪人借入的是数额一定的贷款，因此，该贷款的数额与股栗价格无关。但是，卖空时你向经纪人借 
人的是数屋•定的股栗，因此，当股栗价格发生变化时，你侖要偿还的金额也在发牛变化。 
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例就会下降，若保证金比例下降到维持保证金比例以下，卖空者便会收到保证金催缴通知。 ■ 


【例3-4】 空头头 、 J •的保证金催缴 

假设经纪人对卖空的维持保证金比例要求为30%,这意味着你账户中的权益价值至少维持在空头头寸的30%。 
那么 Dot Bomb 的股价上涨到多少时你会收到保证金傕缴通知？ 

假设 P 表示 Dot Bomb 的股价，那么你必须偿还的股票价值便为1000/>，此时，你账户中的权益价值为150 000 
美元 -1000 P 。 空头头寸的保证金比例等于权益价值与股票价值之比 = (150000 美元 - lOOO /^/ lOOOP , 因此， P 的 
准确值便可以根据下式计算 出来： 

权益价值 = 150000 - 1000 P = 0 3 
所欠股票价值 = 1 000 P ~ ' = - 

通过计算可得 ， P = U 5.38 美元，即若 Dot Bomb 的股价涨至 115.38 美元以上，你便会收到保证金催缴通知，你可以 
选择向账户中追加现金或购买新的股票偿还借入的股票。 ■ 


现在你可以明白为什么止购指令总是伴随着卖 空了。 假设 Dot Bomb 的股价为每股100美元时你卖空其股票，若 

股价下降，你会从买空中获利，但若股价上_ 

涨，假设涨至每股130美元，你将每股损失槪念检查 3-6 

30美元。但是假设你在开始实施卖空的同 a . 若例3- 4 中 Dot Bomb 的股价涨至每股110美元，编制此时的资 
时发出了股价为每股120美元的止购指令， 产负 债表。 


一旦股价超过120美元，止购指令便会被执 若在 Bomb 的例子中空头头寸的维持保证金比例为40%， 

行，那么你的损失将被限制在每股20美元 那么股价上涨到多少时投资者会收到保证金催缴通知？ 

之内。 （若股价下跌，止购指令将不会被执 ' 


行。）因此，止购指令为卖空者在股价上涨时提供了保护。 

卖空机制总是周期性受到人们的攻击，尤其是在股价下跌、经济不景气的时候，在过去的几年里从无例外。例如， 
2008年金融危机后，美国证券交易委员会规定在某一天内股价下跌10%或以上的股票禁止卖空，当该股票的价格超过 
全美股票市场中该股票的最高买方报价时才可以恢复卖空。专栏 3-2 详细讨论了关于卖空的争议。 


笼专栏 3-2 

卖空再次引火上身 

尽管没有引起公开的强烈反对，但卖空一直以来饱受争议。在18世纪相当长的一段时间内，英国是禁止卖空的，拿破仑把卖 
空称为国家的敌人。在美国，人们蒈遍认为卖空造成了 1929年市场的崩溃 t 而且，在2008年的金融危机中，卖空者被指责引发 
了贝尔斯登和雷曼兄弟两家投资银行的倒闭。2008年9月，随着其他金融公司股价的大幅下跌，美国证券交易委员会暂时禁止卖 
空近1 000家金融公司的股票。类似地，英国金融服务管理局 (Financial Services Authority , 英国的金融监管机构）禁止卖空约30 
家金融公司的股票。与此同时，澳大利亚也开始禁止卖空。 

颁布这些禁止规定的原 因是： 在很多^况 T 卖空会给股价带来亳无理由的下跌压力。首先进行卖空的投资者会编造一些导致 
公司 股价下 跌的谣言，然后把这些谣言传播出去。然而，当股价确实太商应该下降时，卖空是合法的。不过在2008年年末市场面 
临巨大压力时，人们普遍认为即使卖空是合法的，监管者也应该尽力支撑受影响的衫说1。 

人綱卖空的敌意或许是由于他易混淆坏消息和砖播坏消息的人。对于那些经分析认为公司被高估的投资者，卖空使他们 
可以在自己判断正确时获利。与其说卖空者造成股价下跌，倒不如说他们预期股价下跌，卖空者的行为仅仅是促使市场更快地反映 
问题公司恶化的发展前景。换句话说，卖空只是把所有信息和观点（既包括乐观的也包括悲观的）都反映在股价中的外 过程。 

例如，甚至在世通、安然、泰科等公司进入监管者的视线之前，卖空者已经对这些公司持悲观态度了。亊实上，有观点认为 
不新兴起的卖空行为可以帮助监管者发现那些之前没有发现的舞弊行为。最后说一句，蜇曼兄弟和贝尔斯登的倒闭是由于它们与 
抵押贷款相关的投资所造成的重大损失，而不是由 f 那些亳无根据的谣言。 

学术研究证明了卖空可以促进有效市场定价的猜想。例如，对卖空某 一 股票的需求越大，该股票的未来收益就会越低，而且， 
那些采取法律行动或负面宣传威胁卖空者的公司，它们未来的收益尤其更低 ®。 最后证明禁止卖空仅是-•种可以理解但完全错误 
的行为，是一种“斩杀信使”的行为。 

CDSee , for example , C. Jones and 0. A- Lamont, “Short Sale Constraints and Slock Returns," Journal of Financial Economics, November 2002, pp. 207- 
39, or 0. A. Lamont, “Go Down Fitting ： Short Sellem va Firnw,” Yale fCF Working Paper .Vo. 04-20, July 2004. 
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3.8 证券市场监管 

美国的证券市场交易受到众多法律的制约，其中主要的监管法律包括1933年颁布的《证券法》和1934年颁布 
的《证券交易法》。1933年的《证券法》要求对新证券发行的相关信息进行充分披露。该法案还对新证券的注册和 
募股说明书（详细说明公司的财务前景）的发布进行了规定。美国证券交易委员会对募股说明书或财务报告的批准 
并不能说明该公司的证券是一项好投资，美国证券交易委员会仅关心相关信息是否如实披露，投资者必须自己评估 
愤券的价值。 

1934年颁布的《证券交易法》明确规定由证奍交易委员会监督执行《证券法》中的相关条款。此外，该法案 
还扩展了《证券法》中的信息披露原则，要求已在二级市场发行证券的公司定期披露相关财务信息。 

《证券交易法》还授权美国证券交易委员会负责证券交易所、场外交易市场、经纪人和交易商的注册和监管。 
美国证券交易委员会与其他监管机构共同负责对整个证券市场的监管，如商品期货交易委员会 （ Commodity Futures 
Trading Commission , CFTC ) 负责监宵期货市场，而美联储全面负责美国金融系统的安全。在这一角色中，美联储对 
股栗和股栗期权制定了保证金要求，并对银行向证券市场参与者贷款作了相关规定。 

1970年颁布的《证券投资者保护法》明确规定证券投资者保护公司 （Securities Investor Protection Corporation , 
SIPC ) 要保护投资者避免在其经纪人公司破产时遭受损失。就像联邦存款保险公司为储户提供联邦保护以避免其在 
银行破产时遭受损失一样，证券投资者保护公司保证投资者在其经纪公司破产时，可以收回其在经纪公司账户中以 
“街名”持有的证券，每个客户可收回的最高限额为500000美元。证券投资者保护公司通过向其经纪公司会员收取 
“保险费”来筹集运行资金。 

除联邦监管之外，证券交易还要遵守所在州的法律，这些由各州制定的关于证券交易的法律被统称为蓝天法 
(blue sky laws ), 因为这些法律的目的是让投资者对投资前景有一个淸楚的认识。禁止证券交易中欺诈行为的州法案 
在1933年的《证券法》制定之前就已存在。随着1956年颁布的 《统 一证券法》的部分规定被大多数州采用，那些 
互不相同的州法案也开始趋于一致。 

随着2008年金融危机的爆发，相关机构和人员开始重新审视监管框架。作为审査金融产品的过度风险和公正性 
的新机构，美联储的权力很可能会被延伸。但是现在，国会仍在激烈地讨论某些改革提议，众议院和参议院最终所 
能达成的改革方案充满着不确定性。 


3. 8. 1 自律 

除政府监管外，证券市场中还存在着许多行业自律机构。其中，最主要的自律机构是金融行业监管局 ( Finan ¬ 
cial Industry Regulatory Authority , FINRA ), 它是美国最大的监管证券公司的非政府监管机构。金融行业监管局成立 
于2007年，由全美证券交易商协会与纽约证券交易所的自律部门合并形成，其主要任务是保护投资者和维护市场公 
正，包括检査证券公司，制定并实施证券交易方面的规定，为投资者和注册公司管理争议解决论坛。 

除交易所的自律监管外，投资专业人员协会也具有自律约束的职能。例如，注册金融分析师协会制定了专业人 
员的行为准则以规范具有注册金融分析师资格的从业人员的行为。专栏 3-3 对这些准则进行了简要概述。 

違专栏 3-3 

供苗 注冊金融分析_热金的媾业行为灌酬 

1. 职业操守 

• 法律知识。会贝必須理解、掌握并遵守所有适用的法律、法规和规幸，包括注册金》分析师协会道德蚬范和职业行为 
标准。 

• 独立性和客观性。会员进行执业活动时必须保持独立性和客观性。 

• 曲解。会员不得有意曲解分析、建议、行动和其他专生活动。 
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2. 资本市场的 公正性 

• 非公开信息。会员不得利用非公开的重要信 息：： 

• 市场操纵。会员不得试图歪曲价格和交务量来误导市场麥与者。 

3. 对客户的责任 

• 诚实、审慎和谨慎。会员必须保持合理的谨慎，将客户的利益置于自身利益之上。 

• 公平交易。会员在敌出投资建议或进行投资活动时，必须公正、客现地与客户交易。 

• 适当性。会员在做出投资建议之前，必须适当地询问客户的财务状况、投资经历和投资目标。 

• 业绩 陈述。会员要力图保证投资业蜻的陈述公正、准确和完整 C 
• 保密。未经客户允许，会员不得公开客户信息 C 

4. 对雇主的责任 

• 忠诚。会员必须以雇主利 A 为前提行事。 

• 薪酬。会贝在获得各方书面同意之前，不得接受来自其他方可能导致与雇主利益产生冲突的薪_。 

• 监督。会员必须炱督并阻止在其监督范围内的违法违规行为。 

5. 投资分析与建议 

• 勤勉。会员必须保持勤勉的态度，在进行投资分析或提出投资建议时必须有充分的依据。 

• 沟通。会负在分析报告中必须区分事实和现点，且必须披露投资分析过程的一般原則。 

6. 利益冲突 

• 冲突的披露。会员必须披露可能损害其客观性或妨碍他们屣行其他职责的所有事項。 

• 交易优先。为客户和雇主的交易优先于为会员利益而从事的交易。 

7. 注册金融分析师协会会员的责任 

• 行为。会不得从事任何危害注册 金舳分 析师协会或注 册金觖 分析师制定机构的声誉或公正性的行为。 

资料来 : Suounary of the Code af Ethics and Standards of Prt^essioruU Conduct of the CFA Institute. Copyright 2005, CFA Institute. Reproduced with 
pennission £rom the CFA Institute. All rights rwerved. www. cfainstitute. org/centre/codea/ethics. 


3.8.2 萨班斯-奥克斯利法案 

2000 - 2002 年的丑闻主要集中于三个 方面： 首次公开发行股票的配售，向公众提供不实的证券分析报告和投资 
建议，以及提供带有误导性的财务报表和会计惯例（这一点可能是最重要的）。针对这些问题，美国国会于2002年 
颁布了 《萨 班斯-奧克斯利法案>,该法案的主要改革内容 如下： 

• 成立一个上市公司会计监管委员会以监赘上市公司的审计。 

• 公司董事会的审计委员会中必须包含独立的财务专家。 

• 首席执行官和首席财务官必须亲自保证其披露的财务报表在所有重大方面真实反映了公司的经营成果和财 
务状况。若这些财务报表具有误导性，他们个人将受到处罚 C 遵守公认会计准則固然重要，但这在会计实务 
中是远远不够的。 

• 审计师不再为客户提供除审计外的服务，以避免从咨询服务中获取利益影嘀审计的质量。 

• 董事会中必须包含独立董事，必须定期召开管理层不参加的董事会会议（这样可以避免管理层妨碍或影响 
讨论）。 

近来，对 <萨班斯-奥克斯利 法案》 有很大的抵触情绪。许多观察者发现服从该法案的成本过于繁重，尤其是 
对于小公司而言，而且，该法案过于苛刻的监管制度使在国外上市的证券比在美国上市的证券更有优势。此外，随 
着全球化进展的加快和资金跨 H 流动监管的放松，单一国家法规的有效性正在接受检验。 

3.8.3 内薄交易 

禁止内幕交易也是监管的重要内容 之一。 任何利用内 幕侑息 （inside infonnalion ) 进行证券交易的行为都是违法 
的，内幕信息是指由高管人员、董事或大股东掌握的还未向公众披蕗的信息。但对内部人的定义却很模糊，例如， 
首席财务官显然是内部人，但公司最大的供应商是否属于内部人却很难确定。供应商可以从订单数最的大幅变化上 
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来推断公司的近期前景，这使供应商可以获得一些特定的内幕信息，即便是这样，从技术上讲供应商仍不能算是内 
部人。这种模糊不清的定义使证券分析师非常烦恼，因为他们的工作就是尽可能挖掘有关公司未来发展前景的信息。 
合法内幕信息和非法内幕信息之间的界限往往非常模糊= 

证券交易委员会要求高管人员、董事和大股东报告他们交易自己所属公司股票的所有 情况。 证券交易委员会的 
证券交易与持股情况官方汇总报告 （ Summary o / Securili « 7> anj«ctions ami ffoWings 〉 每月都会出版《内幕交易 
概要》，目的是向公众披 SS 内部人员对公司的景乐观或悲观的 暗示。 

内部人员确实会利用他们所掌握的信息，以下 H 大证据都将支持这一结论。第一，人们普遍相信内幕交易的 
存在。 

第二，大量证据证明，那些对投资者有用的信息在向公众披餺之前就已经泄箱给某些交易 者了。 例如，宣告增 
加股利发放（市场认为这是关于公司前景的好消息）的公司，其股价通常在公告宣告之前几天就开始上涨。显然， 
某些投资者在好消息公布之前就已经利用这些消息炒作股票了。但是有时在利好公布当天股价仍会明 S h 涨，这说 
明内部人员和其同伙没有把股价抬升到与利好消息相对应的水平》 

第三个证据与内部人员所获得的收益有关。研究人员曾仔细分析证券交易委员会发布的《内部交易概要》以评 
价内部人员交易的业绩。这些研究中最著名的是 Jaffee 6 所做的关于内部人员交易后几个月内的异常收益研究，他发 
现当买人股票的内部人员超过卖出股票的内部人员 3 倍或更多时，在接下来的 8 个月内股票的异常收益率约为 5%， 
而且，当卖出股票的内部人员超过买人股票的内部人员时，股票的市场表现将会很差。 


wnwrmmmr 

1 . 公司通过发行证券来为其投资项目筹窠所 t 资金，投资 
银行在一级市场把这些证券销售给公众。投资银行通常 
扮演了承销商的角色，它们从公司买入证券，又溢价销 
售给公众。在将证券销售给公众之前，公司必须发布一 
份经证券交易委员会批准的募股说明书，披露有关公司 
前景的信息。 

2. 已发行的证券在二级市场进行交易，二级市场主要包括 
有组织的证券交易所、场外交易市场，对大宗交易而言， 
还要通过直接谈判。只有持有交易所许可证的经纪公司 
才能在交易所内进行交易，这些经纪公司向个人投资者 
提供服务，代替他们执行交易以收取佣金。 

3. 交易既可以在交易商市场逬行，也可以通过电子通信 
网络或在专家做市商市场进行。在交易商市场上，证 
券交易商报出其期望的买卖价格，个人投资者的经纪 
人以最优报价执行交易。在电子市场上，已有的最新 
成交薄提供了交易执行的条件，管理整个市场运行的 
计算机系统将自动搌合相匹配的买卖指令。在专家做 
市商市场，专家做市商通过保持价格的连续性来维持 
市场的有序。专家做市商管理最新成交簿，但也从自 
己的股票存货中进行买卖，因此，专家做市商市场的 
流动性既来自于最新成交薄，又来自于专家做市商的 
股票存货。 

4. 纳斯达克是典型的交易商市场，交易商通过 i 接谈判 



来达成交易 u 纽约证券交易所是典型的专家做市商市 
场。但是近年来，这些市场都加强了其电子自动交易 
的功能，现在，大多数交易是通过电子网络自动执 
行的。 

5. 交易成本包括显性的经纪人佣金和隐性的买卖价差。 
目前市场中关于总交易成本这个问題争论不休，纽约 
证券交易所认为若考虑交易质置.它是成本最低的交 
易场所。 

6. 用保证金贷款购买是指通过向经纪人借敖，从而可以购 
买比用自有资金所能购买的更多的证券。用保证金贷款 
购买时，投资者既提高了其在股价上涨时的获利能力， 
也加大了其在股价下跌时的損失风险。如果保证金账户 
中的权益下降到規定的维持水平以下，投资者就会受到 
来自经纪人的保证金催缴通知。 

7. 卖空是指投资者卖出其并不拥有的证券。卖空者从经纪 
人处借入股票并卖出，但随时都可能被要求平仓空头头 
寸。卖空的现金所得需由经纪人保管，经纪人通常会要 
求卖空者存入额外的现金或证券作为保证金（即抵押 
品 ）0 

8-证券交易 由证券 交易委员会和其他政府机构监管，除此 
之外还有交易所的自我监管《许多重要的监管法规都与 
证券相关信息的完整披露有关。内幕交易法规禁止交易 
者利用内幕信息获取利益。 


© Jeffrey E . Jaffee , ** Special Information and Insider Trading ,Journal of Business 47 (July 1974). 
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基袖思 

1. 分别致电一个综合服务经纪人和一个折扣经纪人，询问 
执行下列交易的交易 成本： 

a . 现在买入100股 IBM 的股票，并在6个月后卖出 

b . 买入100份6个月期的 IBM 股票的平价看涨期权，并 
在6个月后卖出 

2. 谁设定场外交易市场中的买方报价和卖方报价？你认为 
是交易活跃的股票的买卖价差大还是交易不活跃的股票 
的买卖价差大？ 

3. 假设你卖空 100 股 IBM 的股票，其当前价格为每股 120 
美元。 

a . 你可能遭受的最大损失是多少？ 

b . 假如卖空时你同时设定了 128美元的止购指令，你的 
最大损失又将是多少？ 

4. 市场委托指令具有_。 

a - 价格的不确定性，执行的确定性 

b . 价格和执行的均不确定性 

c . 执行的不确定性，价格的确定性 

5. 在发展中国家，流动性差的证券最可能在什么市场中 
交易？ 

a - 经纪人市场 

b . 电子通信网络 

c . 电子限价指令市场 

中级趙 

6. 投资者 Dee 开设了一个经纪人账户，以每股40美元购买 
了 300股 Internet Dreams 的股票，为支付购买价款， 绝向 
经纪人借款4 000美元，贷款利率为8%。 

a . Dee 首次购买股票时，其账户中的保证金是多少？ 

b . 若年末时股价跌至每股30美元， Dee 账户中的剩余保 
证金是多少？若维持保证金比例是30%，她会收到保 
证金催缴通知吗？ 

c . 她的投资收益率是多少？ 

7 •投资者 Old Economy 开设了一个账户，卖空了 1 000 股 
Internet Dreams 的股票，最初的保证金比例是 50% (保 
证金账户没有利息） 0 —年后， Imernel Dreams 的股价从 
每股 40 美元涨至每股 50 美元，且该股票已支付了每股 2 
美元的股利。 

a - 账户中的剩余保证金是多少？ 

b . 若维持保证金比例要求是30 %， OW Economy 会收到 
保证金催缴通知吗？ 

c . 其投资收益率是多少？ 

8. 表 3-6 是专家做市商的最新成交薄，该股票上笔交易的 
成交价格是每股 50 美元。 


表 3-6 


限价买入指令 

限价卖出指令 

报价 （美 元） 

股票数置 

报价（美元） 

股粟数量 

49.75 

500 

50.25 

100 

49.50 

800 

51.50 

100 

49.25 

500 

54. 75 

300 

49. (X) 

200 

58.25 

100 

48.50 

600 




a . 若买入100股的市场委托指令出现.执行价格将是 
多少？ 

b . 下一条市场委托买入指令将以何种价格执行？ 

C. 如果你是专家做市商，你会增加还是减少自己的股票 
存货？ 

9. 你对 Telecom 的股票看涨，其当前市价是每股50美元， 
你自己有5 000美元可进行投资，此外你又从经纪人处 
借入5 000美元，年利率为8%。你将这10000美元全部 
投资该股票。 

a * 若 Telecom 的股价在下一年内上涨10%，你的投资收 
益率将是多少（不考虑股 利）？ 
b . 若维持保证金比例为30%， Telficmn 的股价跌至多少 
时你会收到保证金催缴通知？假设股价是瞬间变化。 

10- 你对 Telecom 的股票看跌，其当前市价是毎股50美元， 
你决定卖空100股。 

a - 若经纪人的维持保证金比例要求是空头头寸的50%, 
你必须在你的经纪人账户中存入多少现金或证券？ 
b . 若经纪人的维持保证金比例要求是空头头寸的30%, 
股价涨到多少时你会收到保证金催缴邇知？ 

11- 假设英特尔股票的当前价格为每股40美元，你买入500 
股，其中15000美元为你的自有资金，剩下的向经纪人 
借入，贷款利率为8%。 

a - 若英特尔的股价瞬间 变为： ①44 美元； ②40 美元； 
③36美元，你的经纪人账户中权益的变动百分比是 
多少？你的投资收益率与股价变化率之间的关系是 
什么？ 

b . 若维持保证金比例25%,股价跌至多少时你会收到 
保证金催缴通知？ 

c . 若你最初买入股累时自有资金仅为10 000美元，问 
题 b 的答案将如何变化？ 

A 若一年后英特尔的股价 变为： ①44美元；②40美 
元； ③36美元，你的投资收益率分别为多少（假设 
你最初投资的自有资金为15000美元）？你的投资收 
益率与股价变化率之间的关系是什么？ 
e . 假设一年已经过去，股价跌至多少时你会收到保证 
金催缴通知？ 
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12. 假设你卖空500股英特尔公司的股票，其当前市价为每 
股40美元，你向经纪人支付15 000美元来建立你的保 
证金账户。 

a . 假设保证金账户没有利息，若一年后英特尔的股价 
变为： （ D 44 美元； （2)40 美元； ③36美元，你的投资 
收益率分别为多少（不考虑股利）？ 

b . 若维持保证金比例为25%,股价涨至多少时你会收 
到保证金催缴通知？ 

c . 假设英特尔公司文付每股丨美元的年终股利，重 新计算 
问題 a 和问题 b 。 其中，问題 a 中的股价不包含股利， 

13. 下面是 Marriott 股票价格的部分 信息： 



买方报价（美元） 

卖方报价（羌 元） 

Marriott 

19.95 

20.05 


你已发出一条20美元的止损指令，这意味着你在向经 
纪人传达什么意思？考虑到当前的市场价格。你的栺令 
会被执行吗？ 

14. 下面是 Fincorp 股票价格的部分信息，假设该股票在交 
易商市场进行交 i 。 

买方报价（美元） 卖方报价（美 元） ~~ 

~~ 55.25 55.50 ~~ 


a •假设你已向经纪人发出一条市场委托买入指令，该 
指令的执行价格将是多少？ 


b . 假设你已向经纪人发出一条市场委托卖出指令，该 
指令的执行价格将是多少？ 

C . 假设你已向经纪人发出一条 55.62 美元的限价买入 
指令，将会发生什么？ 

丄假设你已向经纪人发出一条 55.37 美元的限价卖出 
指令，将会发生什么？ 

15. 假设 Fincorp 股票在交易所市场进行交易，如纽约证券 
交易所，重新思考上述问题 

a- 问题 a 中的市场委托买入指令可能以低于 55.50 美元 
的价格执行吗？问題 b 中的市场委托卖出指令可能 
以高于 55.25 美元的价格执行吗？ 
h. 问題 ci 中的限价买入指令可能以 55.37 美元的价格立 
即执行吗？ 

16. 你以保证金贷款的形式借入 20000 美元购买迪士尼公 
司的股票，该股票的当前市价为毎股 40 美元，账户的 
初始保证金比例要求为 50%, 维持保证金比例要求为 
35%, 两天后该股票的价格跌至每股 35 美元。 

a . 此时你会收到保证金催缴通知吗？ 

b . 股价下跌至多少时，你会收到保证金催缴通知？ 

17. 1 月 1 g , 你 以每股 21 美元卖空一手 （即 100 股） 
Lowes 公司的股票。2月丨日，收到每股2美元的股利 
支付 c 4 月 1 日，你以每股 15 美元的价格买入股票填补 
卖空的股票。每笔交易你都要支付每股 50 美分的佣金。 
4 月 1 日， 你 账户的价值是多少？ 


CFA 考題 







1. FBN 公司刚刚首次公开发行了 100 000股股票，支付给 
承销商的显性费用为70000美元，首次公开发行价格为 
每股50美元，但发行后立即涨至每股53 美元， 

a . 你认为 FBN 公司这次首次公开发行的总成本是 
多少？ 

b . 承销的总成本是承销商的利润来源之一吗？ 

2. 某股票的当前市价为每股62美元，你发出一条以每股 


55美元卖出100股该股票的止损指令，若股价跌至每股 
50美元，每股你将收到多少钱？ 
a 50美元 h .55 美元 

c . 54. 87美元 d . 根据巳知信息无法判断 

3. 纽约证券交易所的专家做市商不包括下列哪一项？ 
a . 作为自己账户的交易商 b . 执行限价指令 

向市场提供流动性 d . 作为交易商 


在线扱资练习 





股票 fli 场的 L 市标准 

每家交易所都规定了不同的股票上市条件，如纽约证 
券交易所把其規定的这些条件称为“上市标准 " （LisliiiK 
Standards ) ,纳斯达克称为“上市资格” （Listing Qualifica - 
tions )。 这两大市场的上市条件可在其网站上査到，网址为 
www . nyse . com 和 www . nasdaq . com 。 查看这两大市场规定的 


公司证券上市交易的条件。此外，纽约证券交易所还规定 
了 “继续上市标准" （ Continued Iasting Standards ) ,这些标 
准是什么？使用纽约证券交易所或纳斯达克的证券搜索引 
擎，找出不符合纽约证券交易所规定的“继续上市标准” 
的公司。什么情况下股票将从纽约证券交易所退市？什么 
情况下股票又可以重新上市？ 


«念幢查答案 





3-1 引入限时暂搁注册的原因是其节约的成本超过了非即 
时被露的劣势，但若不对暂搁注册进行时间限制，则 
违背了蓝天法中对信息披露的相关规定，因为公司的 


财务状况会不断变化。 

3-2 a . 二手车可在交易商市场（二手车市场或汽车特约经 
销商） 交易； 当个人在当地报纸或网站登广告时， 
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二手车是在直接搜寻市场进行交易。 

b . 当客户委托经纪人代为买卖油画时，油画是在经 
纪人市场进行 交易； 美术画廊中的油画属于在交 
易商市场进行 交易； 油画还可以在拍卖市场进行 
交易。 

c . 稀有货币主要是在货币商店进行交易，这属于交易 
商 市场； 但当刊登希望买卖稀有货币的广告时，稀 
有货币是在直接搜寻市场进行 交易； 稀有货币还可 
以在拍卖市场进行交易。 

3-3 a . 你应向经纪人发送一条市场委托指令，该指令可以 
被立即执行，而且市场委托指令的经纪人佣金 
最低。 

b . 你应向经纪人发送一条限价买入指令，只有当股价 
上涨5%后该指令才会被执行。 

c . 你应向经纪人发送一条止损指令，当股价下跌时该 
指令将会被执行，为避免大额损失，设定的限价应 
接近当前 市价。 


3-4 100 户'=美元 =0.4,得 P = 66. 67美元/股。 


若投资者购买 150 股股票，其收益率如表 3-7 所示。 

表 3-7 

年末价格变化 

年末股票价值 

傣还本息 

投资收益率 

(%) 

(美 元） 

( 美 元） 

(%) 

30 

19 500 

5 450 

40.5 

无变化 

15 000 

5 450 

-4.5 

-30 

10 500 

5 450 

-49.5 


3-6. a . 当 Dot Bomb 的股价涨至每股110美元时，你的资产 
负债表将 变为： 

资产（美元） 负镄和所有者权釐（美元） 

现金 100000~ Dot Bomb 股票的空头头寸 「10 000 

国库券 50 000 权益 40 000 


b . ^ ooo ^- iooo ^ ft 4) 得〜 肌 14 美元/股。 




前 3 章介绍了证券交易的机制及证券交易市场的结构。但是，通常个人投资者不会直接开立账户交易 
证券，而是会把资金交给证券投资公司，由它们代为管理怔券。其中最重要的金融中介是开放型投资公 
司，更通俗地说是共同基金。本章我们将着重介绍共同基金，也会简单涉及其他类型的投资公司，如单 
位投资信托、对冲基金和封闭式基金。本章将首先描述并比较各种已有的投资公司，然后考察共同基金 
的功能、投资类型和投资策略，以及这些基金的投资成本。接下来我们简单看一看这些基金的投资业绩<> 
我们需要考虑它们的管理费和换手率对净业绩的影响并考察跨时段投资业绩的持续性。也就是说如果共 
同基金过去的业绩骄人，那么它未来也会是业绩佼佼者吗？最后，本章还将讨论有关共同基金的信息来 
源问题，并详细介绍包罗万象的信息指南——晨磁公司的《共同基金资料手册》提供的信息。 


4.1 投资公司 

投资公司 (investment CM ^ npany ) 是一种金融中介，它从个人投资者手中汇集资金再将其广泛投资于 
各种有潜力的证券或其他资产。隐藏在投资公司背后的关键理念是汇集资产。对于投资公司设立的资产 
组合，每位投资者都有与其投资数额成比例的索偿权。这样，这些投资公司就为小投资者们联合协作获 
取大规模投资所得的利益提供了一种机制。 

对投资者来说，投资公司发挥着以下几种重要 功能： 

(1) 记账与管理。投资公司定期发布工作进度报告，记录资本利得分配情况、股利、投资及偿债情 
况，并可能将股东的股利及利息收入进行再投资。 

(2) 分散化与可分割性。通过聚集资金，投资公司使每个投资者持有许多不同证券的份额。这样它 
们就可以像大投资家那样行事，而这是任何单个股东所做不到的。 
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(3) 专业化管理 D 投资公司中有全职的证券分析家和资产组合管理专家，正是他们在努力地工作，为投资者获 
取丰厚的投资收益。 

(4) 较低的交易成本。由于是以大宗交易的方式进行证券买卖，投资公司可以节约大量的经纪人费用与佣金。 
把个人投资者的资产都汇集在一起的同时，投资公司也需要分配投资者对这些资产的所冇权。投资者购买投资 

公司的股份，其所有权与购买股份的数 M 成比例。每一股份的价值被称为资 产净值 asset value ， NAV )。 资产净 
值等于资产减负债再除以发行在外的股份数童。 

资产净值 =( 资产市值-负债)/发行在外的股份数 t 

【例4-1】 资产净值 

考察一个管理着价值 1.2 亿美元证券资产组合的共同基金。假设该基金欠投资顾问费 400 万美元，欠租金、应 
发工资及杂费 100 万美元。该基金发行在外的股份为 500 万股，则 

资产净值 = (12 000 万美元 -500 万美元 )/500 万股 =23 美元/股 ■ 


概念检査 4-1 

分析先锋全球股票基金 2009 年 3 月资产负债表的数据。该基金的资产净值是多少？ 
资产 3 035.74 万美元 

负债 83.08 万美元 

股份 281.69 万股 


4.2 投资公司的类型 

在美国，1940年的《投资公司法》将投资公司分成单位投资信托与管理投资公司两类。单位投资信托的资产组 
合基本是固定的，因而被称为“无管理”的投资。而管理投资公司之所以这样命名，是因为它们所投资的资产组合 
中的证券被不断地 买卖： 投资组合是受管理的。受符理的投资公司还可以进一步分为开放型和封闭型。开放型公司 
就是我们通常所说的共同基金。 

4. 2.1 单位投资信托 

在基金存续期间， 单位投资倍托 （unit iiwesmiem trust ) 的资金都投资在一个固定的投资组合中。为了成立一个 
单位投资信托，信托的发起人（通常为某家经纪公司）会购买一个证券资产组合并将其存人信托中。之后，单位信 
托销售信托中的基金份额或“单位”，这些份额或单位被称为可赎回的信托凭证。投资组合中所有的本金和收人都 
由基金的受托人（银行或信托公司）支付给基金持有人。 

单位投资信托不需要很多的积极管理活动，一旦成立，它的资产组合的构成是固定不变的。所以这些信托被称 
为无管理的基金。单位信托往往投资于相对单一的资产类型，例如一个信托可能投资于市政债券，而另一个则可能 
投资于公司债券。投资组合的单一性与无须积极的管理是密切相关的。单位信托为投资者提供了一个购灭资产组合 
中某一系列特定类型资产的工具。 

单位投资信托的发起人以标的资产的成本加溢价的价格出售股份获得收益。例如，一家信托购尖/ 500万美元 
的资产，按每股1 030美元的价格公开出俦5 000股（假设该信托没有负偾）。这意味着单位信托所持有的证券的资 
产净值有3%的溢价，这个3%的溢价就是受托人设立该单位信托的收入。 

希望变现所持有的单位投资信托股份的投资者可以按照资产净值将股份卖回给受托人。受托人要么出售资产组 
合中的证券获得必要的现金支付给投资者，要么将股份出售给新的投资者（仍然以资产净值加一个小的溢价出售）。 

4. 2.2 投资管理公司 

投资管理公司分为两种 类型： 开放式与封闭式^这两种公司的薰事会都由股东选举产生，并聘用一家管理公司 
对资产组合进行管理，管理公司的年费为全部资产的0.2% ~ 1.5%。在许多情况下，管理公司就是组织基金的那家 
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公司。例如，富达管理与研究公司就是许多富达共同基金的发起人，负责管理基金的资产组合，确定每个富达基金 
的管理费用。在其他情况下，共同基金会聘用一位外部的资产组合管理人。例如，先锋公司聘用了韦林顿管理公司 
担任它的韦林顿某金的投资顾问。多数管理公司都签约管理数家基金。 

开放 式基金 （open-end fund) 可以随时以资产净值赎回或发行基金股份（虽然购买与赎回都发生销售费用）。 
当开放式基金的投资者想要变现基金份额时，他们就以资产净值把股份再卖回给基金。相反， 封闭式基金 （dose- 
end fund) 不能赎回或发行股份，封闭式基金的投资者想要变现的话，必须将股份出售给其他投资者。封闭式基金 
的股份在有组织的交易所里交易，可以像其他普通股票一样通过经纪人进行买卖，因此它的价格也就与资产净值不 
一样了。在2009年年初，大约有1 880亿美元的资产在封闭式基金中交易。 

图 4-1 是一个封闭式基金的列表。第一栏是基金的名称和代号。接下来的两栏是基金最近的资产净值和收盘价。 
之后一栏的折价和溢价是价格与资产净值差异的百分比。注意到折价发行（用负数表示）的基金比较多。最后一栏 
是基于股份价格变化百分比加卜.股利收益的52周收益。 


基金名称和代号 

资产净值 

收盘价 

折价和溢价 

(%) 

基于股份价格变化百分比 
加上股利 收艟的 52 周收益 

(%) 

Gabelli Div & lncTr{GDV) 

I4»l 

12.27 

-1771 

44.02 

Gabelli Equity Trust(GAB) 

4.85 

4.93 

1.65 

51.94 

General Amer InvestonKGAM) 

26.X5 

23 24 

-13.45 

38.78 

J Hancock I x-Adv Div Inc (HTD) 

13.13 

11.90 

-9.37 

46.27 

Liberty All-Star Equity(USA) 

5.08 

4 13 

-18.70 

39.33 

Liberty All-Star Growih (ASG) 

3.77 

3.13 

-16.98 

31.96 

Nuveen Core b'quity AlphatX-'H) 

1271 

10% 

-13.77 

26.84 

Nuvcen Tx-Adv TR Sirai(J I A) 

11.41 

1001 

-12.27 

53.94 

_ 


图 4-1 封闭式基金 

资料来源： Data compiled from The Wall Street Journal Online, October 30, 2009. 

通常情况下，股份价格与资产净值偏差幅度较大，这仍然是一个尚未完全解开的谜。为了解释为什么这是个难 
题，我们考察某封闭式基于资产净值折价出筲的基金。如果该基金要卖掉其资产组合中的所有资产，其所得收益将 
与资产净值相同。基金市值与资产净值之间的差异代表基金投资者每股财富的增长，而且，基金的溢价和折价随着 
时间的推移会逐渐消失，所以折价销«的基金会因为折价的逐渐缩减而获得更多的回报率。 Pontiff 估计，一只折价 
20%的基金，其期望年回报率比按资产净值 6 出售的基金多6%以上。 

有趣的是，尽管许多封闭式基金按资产净值折价出售，但是初次发行的基金的价格通常高于资产净值。既然这 
些基金股份在发行后不久就会打折销售，为什么投资者愿意购买新发行的溢价的基金？这是一个更难解的谜。 

与封闭式基金相比，开放式基金的价格不能降至资产净值以下，因为这些基金的股份随时准备以资产净值的价 
格被赎回。当然，如果该基金有 手续费 （load) 时，其报价就会超过资产净值。这个手续费实际上是销售费用。这 
种收取手续费的基金由证券经纪人或直接由共同基金集团出售。 

与封闭式基金不同，开放式的共同基金不在有组织的交易所中交易。相反，投资者仅仅通过投资公司以资产净 
值购买与变现其股份。因此，这些基金发行在外的股份数最每天都在发生变化。 

4.2.3 其他投资机构 

有一些中介，它们不像投资公司那样具有正式的组织或规范化的管理，然而它们的服务功能却与投资公司相似。 
其中三个较重要的机构为综合基金、不动产投资信托和对冲基金。 

综 合基金 综合基金是汇集投资者资金的合伙制企业。由管理公司如银行或保险公司来组织、管理这个合伙制 
企业，并收取管理费用。综合基金的典型合伙人为信托或退休账户，它们的资产组合比大多数个人投资者的大得多， 
但如果笮独管理，资产组合的规模仍然偏小。 

综合基金在形式上与开放式共同基金相似。但是综合基金发行基金单位而不是基金股份，这些基金单位以资产 
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净值进行交易。银行或保险公司可以提供大量不同的综合基金，例如，货币市场基金、偾券基金和普通股基金。 

不动产投资信托不动产投资信托与封闭式基金相似。不动产投资信托投资于不动产或有不动产担保的贷款。 
除发行股份以外，它们通过银行借款、发行债券或抵押来筹集资金。它们中多数运用很髙的财务杠杆，通常情况下 
的负愤率达70%。 

不动产投资信托有两个基本类型。产权信托直接投资于不动产，而抵押信托则主要投资于抵押与 T 程贷款。不 
动产投资信托通常由银行、保险公司或抵押公司设立，这些机构像投资公司那样提供服务并收取费用。 

对冲基金对冲基金 （hedge fund ) 和共同基金一样，汇集私人投资者的资产并由基金管理公司负责投资。但 
是，对冲基金通常以私人合伙人的形式存在，也儿乎不受证监会监管。它们一般只对富有的投资者和机构投资者 
开放。许多对冲基金要求投资者同意一开始就锁定，也就是说，在长达几年的投资期中，投资者不能收回投资。 
锁定允许对冲基金投资于流动性不强的资产而无须考虑满足基金赎回的要求。此外，由于所受监管很松，对冲基 
金的管理者可以使用一些共同基金管理人通常不能使用的投资策略，比如大童使用衍生工具、卖空交易和财务 
杠杆。 

对冲基金能够投资于范围广泛的投资产品。各种各样的基金投资于衍生工具、处于财务困境中的企业、货币投 
机、可转换债券、新兴市场、并购套利，等等。当觉察到投资机会转变时，有些基金会从一类资产转向其他资产。 

在过去的几年中，对冲基金增长速度很快。1990年时受管理的基金为500亿美元左右，到2008年中期时就快速 
增长为2万亿美元。除此之外，有 1.4 万亿美元的基金遭遇到始于2008年中期的信用危机。 


4.3 共同基金 

开放式投资公司通常被称为共同基金，共同基金是当今投资公司的主要形式，其资产约占投资公司资产总额的 
90%。在2002年年底，共同基金行业所管理的资产价值大约有 6. 4万亿美元。鉴于共同基金最近的突出表现，我们 
将用第26章整章来介绍这些基金。 

4. 3.1 投资策略 

每一个共同基金都有其独特的投资策略，并记载在基金的筹资说明书中。例如，货币市场共同基金持有短期的、 
低风险的货币市场工具（参阅第2章，复习一下这些证券的内容），而债券型基金持有固定收益证券。一些基金规 
定的投资范围更为狭窄。例如，一些债券基金主要持有 a 库券，另一些则主要持有抵押支持证券。 

管理公司管理着一个共同基金家族或共同基金的“综合体”。它们组织起一个基金集合，然后收取运作基金的 
管理费。通过对整个基金集合进行统一管理，这些公司能够很容易地为投资者在各个行业配置资产，在不同基金间 
转换资产=»同时也从集中记账中获得好处。最著名的管理公司有富达公司、先锋公司、帕特南公司及德莱弗斯公司。 
每一家都提供一系列具有不同投资策略的开放式共同基金。2009年年初美国有近8 000家共同基金，它们是由不到 
700个基金“综合体”发起的。 

根据投资策略的不同，基金通常可以分成以下几种类型。 

货币市场基金货币市场基金投资于货币市场证券，如商业票据、回购协议或者大额可转让存单。其平均期限 
往往也就一个多月。货币市场基金通常提供支票簿提领功能，而且资产净值固定为每股1美元 e , 因此股份赎回时 
的资本利得或损失都无须交税。 

股权基金股权基金主要投资于股票，资产组合管理人出于谨慎也可能持有固定收益证券或其他类型的证券。 
基金通常将4% 〜 5%的总资产投资于货币市场证券以满足潜在的份额赎回时的流动性需求。 

传统上，我们根据股权基金对资本增值和当前收入偏好的不同来对其进行分类。收人型基金倾向于持有持续高 
股利派送的公司股票。成长型基金愿意舍弃当前收人，关注未来的资本利得。虽然这种基金分类方式依据的是收人 
和资本利得，但实际上，值得注意的更大区别在于这些基金所承担的风险。成长型股票和成长型基金通常有更大的 


© 第 2 章注释说货币市场基金资产净值之所以维持在 1 美元 . 是因为它们投资于短期髙质量低价格风险的偾券 a 基金损失巨大从而使资产 
净值低于 1 美元的情况极少发生。但是， 2008 年 9 月，因为持有雷曼兄弟的商业票据而进受重大损失的美国货币市场基金（美国最古老 
的货币市场基金）的资产净值跌破丨美元，跌到 0.97 美元《 
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风险，当经济状况发生变化时，它们的价格反应比收人基金要大得多。 

行 业基金 一些股权基金，被称为行业基金，它们专门投资于某个特定行业。例如，富达公司运作着数十个 
“选择基金"，每一个基金都投资于一个特定行业，如生物技术、公共亊业、贵重金属或通信业。另外有一些基金专 
门投资于某些国家的证券。 

偾券基金 顾名思义，债券基金专门投资于固定收益偾券。然而，这一市场还给进一步细分留有很大余地。例 
如，各种基金可以选择专门投资于公司偾券、国库券、抵押证券或市政（免税）债券。当然，有些市政偾券基金只 
投资于某个特定州（甚至于某个特定城市）的偾券，目的是满足该州居民避免缴纳地方及联邦偾券利息税的愿望。 
许多基金也按到期日进行分类，分为短期、中期、长期，也有根据发行者信用等级分类，分为很安全、髙收人或垃 
圾债券。 


国际基金 许多基金致力于国际市场 e 全球基金在全球范围内投资。相反，国际基金投资于美国之外公司的证 
券。区域性基金投资于世界某一特定区域。而新兴市场基金则投资于发展中国家的公司。 

平衡型基金 一些基金被设计成备选对象，供个人投资者投资整个资产组合时选择使用。这些平衡型基金以相 
对稳定的比例持有权益和固定收益两类证券。生命周期基金属于平衡型基金，其资产组合涵盖了从激进型（主要面 
向年轻投资者）到保守型（主要针对年长的投资者）的各类证券。固定资产配置型生命周期基金的股票和偾券比例 
稳定不变，而目标期限基金会随着投资者年龄的增长将投资逐渐转向保守型资产。 


资产灵活配置型基金资产灵活配罝型基金与平衡塑基金相似，都包含股票和债券。可是，资产灵活配置型基 


金可能会根据资产组合管理人对每一个板块相对业绩的预测而显著改变基金在每一个市场的配罝比例。因此，这些 
基金强调市场时机的选择，不是低风险投资工具类。 


指数基金 指数基金试图踉踪某个主板市场指数的_ 表 4-1 奠国共同基金的投资分类 


业绩。这种基金购买某个指数中的证券，所购的份额与 
该证券在指数中所占比例相一致。例如，先铎500指数 
共同基金，就复制了标准普尔500股票价格指数的构成。 
因为标准普尔500是一个市值加权指数，所以基金所购 
买的每一家标准普尔500指数样本公司的股 票数虽 （市 
值加权指数）都与那家公司现有股权的市场价值成比例。 
投资于指数基金对于采用消极投资策略（不进行证券分 
析的投资策略）的投资者来说是一种低成本的方式。当 
然，指数基金也可以投资于非股权指数，例如，先锋公 
司就提供一种债券指数基金和一种不动产指数基金。 

表 4-1 描述了不同投资方向共同基金的数量。有时， 
从基金的名字可以看出它的投资策略。例如，先锋公司 
的政府国民抵押协会基金投资于抵押支持 证券； 市政中 
期基金 （ Miilm ) 投资于中期市政 债券； 髙收益公司债券 
基金 （ HYCor ) 大部分投资于投机性或“垃圾”愤券等 
高收益证券。但是，梓通股票基金的名字极少或不能反 
映出自身的投资策略。例如先锋公司的温莎基金和韦林 
顿基金。 


资产 

(10 亿美元） 


偾券基金总计 

混合型（债券✓股 票） 基金 
货币市场基金 

应税型 

免税型 

货币市场基金总计 
总计_ 


般权基金 

股权激增型 

1650. 1 

世界/国际型 

866.6 

收益总額 S 

1 187.8 

股权基金合计 

3 704.5 

债券基金 

公司愤券 

246- 1 

垃圾偾券 

111.4 

国际哦偾券 

86.2 

政府债券 

235.2 

战略收入偾券 

549. 1 

州市政愤券 

134.9 

国家市政债券 

202.9 


总资产百分比 

(%) 


基金 

数置 


I 565. 
498. 


491 


3 832.3 
9 601.3 


IZA 

38.6 


16. 


34. 


39. 

100 . 


3 019 
1062 
749 


281 

195 

131 

294 

378 

417 

220 

1916 

492 

536 

24 S 

784 


注： 由于四舍五入，各項数字相加可能与总计略有差則。 

资料 来通 ： Investment Company Institute, 2009 Mutual Fund Fact l 


4. 3.2 如何出售基金 

共同基金通常有两种公开发售 方式： 一是通过基金承销商直接 交易； 二是通过代表销售商的经纪人间接交易。 
直接交易基金的销俜渠道有邮递、各个基金办事处、电话及日益增加的网站.投资者也可以直接联系*金公司来昀 
买基金股份。 

目前，合有一半的基金股份是通过销售人员售出的。经纪人或金融顾问向投资者销售基金股份并收取佣金（佣 
金最终会转嫁给投资者，此处不详述）。在某些情况下，基金使用“受控”销售法，即迫使销售人员只销售他们所 
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代表的共同基金集团的基金股份。 

根据经纪人的建议选择共同基金的投资者应该注意，经纪人在基金选择方面可能存在利益冲突。这是因为业界 
有一种叫做收人共享的 机制： 基金公司会优先向那些给投资者推荐其基金的经纪公司支付报酬。 

如果收人共享制诱导经纪人按照价值准则而非其客户的利益来推荐共同基金，那么就会产生潜在的利益冲突。 
此外，共同基金可能会违背其对现有投资者的责任，为了维持新销售额的规模而用基金资产来支付经纪人费用。美 
国证券交易委员会规则要求经纪人公司详细披露其在销售和交易确认某基金时所收到的报酬或其他激励措施。 

许多基金是通过“金融超市”销售的，“金融超市”会出售许多综合基金股份。经纪人与共同基金公司分享管 
理费用，不再另外向客户收取佣金。“金融超市”的另一优点是不论基金是否由同一个体提供，从超市中购买的所 
有基金有统一的交易记录。此外，有许多人坚持认为，共同基金把加人这些超市的成本转嫁到管理费用里，从而导 
致费率升髙。 


4.4 共同基金的投资成本 


4. 4.1 费用结构 

个人投资者选择共同基金时不仅要考虑基金所宣称的投资策略和历史业绩，而且还应考虑基金的管理费用和其 
他费用。威森伯格投资服务公司的年度报告或 M 星的《共同基金资料手册》对各种共同基金的几乎所有重要方面进 
行了比较，该报告与资料手册可以在许多学术性机构或公共图书馆中找到。我们应该注意四种常见的费用。 

运 营费用 运营费用是共同基金在管理资产组合时所发生的成本，包括支付给投资管理人的管理费用和咨询费 
用。这些费用通常表示成所管理总资产的百分比，为0.2%~2%。股份持有人不会收到运营费用的明细账单，但这 
种费用会定期从基金资产中扣除。股份持有人资产组合价值的减少证实确实支付了这些费用。 

除了运营费用，许多基金评估并支付营销和发行费，这些费用主要支付给向公众出售基金的经纪人或金融顾问。 
投资者可以直接向基金发行人购买股票从而避免交纳这些费用，但是，为了可以从经纪人那里得到建议许多投资者 
愿意支付这些发行费用。 

前端费用前端费用是当你购买股份时需要支付的佣金或销售费用，这些费用主要用来支付给出售基金的经纪 
人，一般不超过 8. 5%，但在实际中很少高于6%。低费用基金的前端费用不超过基金投资额的3%。无费用基金无 
须支付销售的前端费用。前端费用明显地减少了投资额。例如，每1000美元的基金，如按6%的前端费用计算，销 
售费用就是60美元，基金投资额就只剩940美元了。你需要获得 6. 4%的累积净投资收益 （60/940 = 0.064) 才能实 
现盈亏平衡。 

撤离费用撤离费用是出售基金份额时的赎回或撤出费用。在大多数情况下，基金的期初撤离费用为5%或 
6%,在投资基金之后的各年中，每年减少1个百分点。这样期初撤离费用为6%的基金，在第三年年初时撤离费用 
就下降至4%。这些费用的正式名称为“或有递延销售费用”。 

12 b -1 费用美国证券交易委员会允许所谓的12卜1基金的管理人使用基金资产支付发行成本，比如广告费、 
宣传费（包括年度报告和募股说明15)，以及支付向投资者销售基金的经纪人的佣金（这是最章要的一项）。这些 
12 b -1 费用 （12 b - Ifee ) 是根据批准实施这些计划的美国证券交易委员会的法规名称来命名的。基金可以使用 12 b-l 
费用代替前端费用（或者加上前端费用）来支付经纪人。与基金的运营费用一样，投资者不用直接交纳 12 b - l 费用， 
费用是从基金资产中扣除的。因此，若要正确计算该基金的年度费用率，必须要将运营费用和 12 b - l 费用（如果有 
的话）相加。当前，美国证券交易委员会要求所有基金在募股说明书中包括一个概括所有相关费用的合并费用表。 
每年的 12 b - 1费用仅限于基金年平均资产净值的 l % e 。 

许多基金分成几个等级，每一等级证券组合的所有权相同但是费用组合不同。例如， A 级股票可能有前端费用， 
而 B 级股票则收取 12 b - 1费用。 


© 基金销售的 12 b - l 费用的最大比率是0.75%.但是，另外还要收取箪金资产价值的0.25%作为服务费，提供个人服务或维持股份持有者 

味户。 
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【例4-2】 不 M 等级基金的费用 

以下是德莱弗斯首要成长基金2009年各等级基金费用情况（见表4-2)。注意前端费用和 12b-l 费用之间的权衡。 ■ 


表 4-2 (%) 



A 级 

B 级 

C 级 

\mmmm 





前 瑞费用 

撤离费用 

0-5.75® 

0 

0 

0~4戊 

0 

0-1^ 




M 



注：①取决于投贵說模的大小 D 

② 取决于持有期的长短。 

③ 包括服务费 。 


每一个投资者要选择最佳的费用组合。很明显，直接由共同基金发行的纯粹的无佣金无费用的基金是最便宜的 
选择，老练的投资者对此常常是很敏感的。然而，正如我们已经提到的那样，许多投资者愿意付费获得金融方面的 
建议，而且给销售基金的顾问支付佣金是最常见的支付形式，或者，投资者可以选择雇佣一个只收取服务费而不收 
取佣金的财务管理人。这些顾问可以帮助投资者选择低费用或无费用支出的资产组合基金（自然也提供其他金融方 
面的建议）。近年来独立财务策划者已越来越成为1要的基金分配渠道了。 

如果你的确是通过经纪人购买基金，是选择支付佣金还是选择支付 12b-l 费用主要取决于你预期持有基金的时 
间长度。只有在购买时才需要支付佣金，而 12b-l 费用需逐年支付。因此，如果你计划长时间持有基金，只支付一 
次的佣金可能要优于逐年发生的 12b-l 费用。 


4.4.2 费用与共同基金的收益 


共同基金投资收益率的测度方法为单位资产净值的增减加上股息或资本利得等收人分配再除以投资期期初的资 
产净值。如果我们分别将期初和期末的资产净值表示为 NAV«*NAV 1 。 那么 

收益率 = (NAV, -NAV 0 + 收入和资本利得的分配) /NAV。 

例如，如果某只基金月初时的资产净值初始值为20美元，获得收入分配为 0.15 美元，资本利得为 0.05 美元， 
本月月末的资产净值为 20. 10美元，则本月的收益为 

收益率 =(20. 10 - 20.00 + 0. 15 + 0. 05)/20. 00 = 0. 015 = 1. 5% 

请注意，收益率的这种测度方法忽略 r 所有的佣金（如购买基金的前端费用）。 

另一方面，基金收益率也受基金的费用及 12b-l 费用的影响。这是因为，这些费用定期从资产组合中扣除，减 
少了净资产价值。因此，基金的收益率等于标的资产组合的总收益率减去总费用率 3 


【例心3】 费用和净收益 

为了说明费用是如何影响收益率的，现考察一项年初资产为1亿美元、发行在外的股份为1000万股的基金。该 
基金投资于一种无任何收入但价值按10%增长的股票资产组合，费率（包括 12b-l 费用在内）为1%。那么，投资 
者在该项基金中的收益率为多少？ 


期初的资产净值等 fl 亿美元 /0.1 亿股=10美元/股。 
在不考虑费用的情况¥，基金的资产将增长到 1.1 亿美 
元，资产净值将增至11美元/股。然而，该基金的费率 
为1%。因此需要从基金中扣除100万美元支付这些费 
用，剩余的资产组合的价值只有 1.09 亿美元了，并且， 
资产净值现在等于 10.9 美元/股。此时，该项基金的收 
益率只有9%,它等于资产组合的总收益率减去总费 
用率。 

费用会对基金业绩产生很大影响。表 4-3 是一位投 
资者的投资情况，他期初持有1万美元，有三种投资机 
会，每只基金的费前年收益率均为12%但费率结构存在 
差异。表 4-3 显示了各只基金在不同时间跨度下的累积收 


表 4-3 成本对投资业缜的影响 

(单 位： 美元) 


累积收兹 

(所有股息均进行再 投资〉 



基金 A 

甚金 B 

基金 C 

初始投资® 

5 年 

10000 

17 234 

10000 

16474 

9 200 

15 502 

10 年 

29 699 

27 141 

26123 

15年 

51 183 

88 206 

44 713 

44 018 

20年 

73 662 

74 173 


注： ①表示如果有前端费用，此为扣涂该费用之后的投资收 


说明： （ 丨） 基金 A 没有手续费，有0.5%的适营费用。 

(2) 羞•金 B 没有手績费，有1.5%的运营费用。 

(3) 基金 C 有8%的前鴆费用和1%的运营费用。 

(4) 所有基金费前年收 A 率均为12% 3 
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益。基金 A 的总运营费用为 0.5%, 没有手续费，没有 12 b-l 费用。这可以代表像先锋公司这样的低成本基金发起 
者。基金 B 没有手续费，但有 1% 的管理费用和 0.5% 的 12 b-l 费用。这种费率水平在积极管理的股权基金中非常典 
型。最后，基金 C 有 1% 的管理费用，没有 12 b-l 费用，但是购买的时侯要支付 8% 的前端费用。 

请注意，低成本的基金 A 具有高收益的优势，而且，投资期越长，这种优势越明显。 ■ 


尽管费用会对净投资业绩产生很大影响，但有时候共同基金的投资者很难准确计算出真实的费用。这是因为实 
践中往往会用软货币酬金 （soft dollars ) 支付某些费用。投资组合管理人通过使基金和某个经纪人达成交易从而从该 
经纪公司获得软货币酬金信用。基于这些信用，该经纪人将支付共同基金的某些费用，例如数据库、计算机硬件或 

者股票报价系统费用等。软货币酬金安排意_ 

味着股票经纪人将部分夂易佣金返还给了基概念检査 4-2 

金。用软货币酬金支付的购买费用不包括在 某股权基金出售的 A 类股份有4%的前端费用，出售的 B 类股份 

基金费用中，所以有大量软货币酬金安排的每年有0.5%的 12 b - l 费用和撤离费用（起初费率为 5 %，投资者持有 


基金可能会在公告中人为地压低费率。但 
是，为了获得软货币酬金“回扣”，基金可 
能向经纪人支付了不必要的商佣金。较高的 
交易佣金会影响净投资业绩，而非所报告的 
费率。 


投资组合一整年费率下降1%,直到持满5年为止）。假设基金投资组 
合扣除运营费用之后的年收益率为10%。将丨万美元分别投资于股份 
A 和股份 B , 丨年、4年、10年之后出售时的价值是多少？在投资期 
末，哪种费率结构具有较高的净收益？ 


4.4.3 延时交易和市场择时 


共同基金在每个交易日末计算资产净值。所有当天达到的买卖指令都按照纽约时间下午4: 00收市时的资产净 
值交易。很明显，允许某些受优待的投资者以低于资产净价的价格买人股份或以高于资产净值的价格赎回股份都会 
使这些投资者获利，使剩下的股份持有者遭受损失^但是，截止到2003年这些行为暴撂之前，许多共同基金正是这 
样操作的。 

延时交易是指收市且资产净价已经确定之后接受买人指令或卖出指令的行为。假设基于市场下午4: 00的收盘 
价，基金的资产净价为100美元，但是 4 : 30时，市场宣布了某个经济利好消息。尽管资产净值已经固定，很显然 
现在每份股份的公允价值超过了 100美元。如果能提交延迟订单，投资者就可以以现在的资产净值买人股份，等次 
曰价格和资产净值调整到能够反映利好消息之后赎回，因此延时交易可以以低于反映最新消息的资产净值的价格买 
人股份。这样就会将价值从其他股份持有者转移到拥有特权的交易者手中，降低共同基金的收益率。 

市场择时也利用逾期 价格。 假设有一只“太平洋盆地共同基金”主要交易日本股票。因为时差，口本市场比纽 
约交易市场提前几个小时收市。资产净值是基于日本股票收盘价确定的。如果日本收市时美国市场正大幅上扬，不 
管怎样，次日日本开市时基金价格有可能上涨。市场择时者会于当天从美国市场以逾期资产净值价格购买太平洋盆 
地共同基金，并计划次日赎冋这些股份以获得可能的利润。这种活动的特点通常是快进快出，但是更突出的问题是 
巿场允 许择时者以过期价格交易。 

为什么有些基金会采取减少大多股份持有者收益率的行为呢？答案是管理费^市场择时者和延迟交易者实际上 
要为获得这种行为付费，他们向基金中投人大 a 资金，并向基金经理支付管理费。当然，交易者从他们的交易活动 
中获得的收益可能远远大于这些费用，但那些成本是由其他的股份持有者而不是基金发行者承担。 

截止到2004年年中，为了应对不当交易的指控，共同基金发行者己经支付了 16. 5亿多美元的罚款，而且，为 
了消除这种非法行为，新的法规已经实施了。 


4-5 共同基金所得税 

在美国税收制度下，共同基金的投资收益被批准具有“转手性质”，这意味着税賦仅由共同基金的投资者而不 
是基金本身承担。只要基金满足几个要求，收人就被认为是转递给投资者，最明显的要求是几乎所有的收人都要分 
配给投资者。基金的短期资本利得、长期资本利得以及股息都会转手给投资者，就好像投资者直接获得投资收人 

-样。 
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对个人投资者来说，转手投资收入有一个明显的劣势。如果你亲自管理投资组合，对任何证券，你可以决定什 
么时候实现资本利得和损失，因此，你可以决定变现时间从而有效管理税賦。但是，当你通过共同基金投资时，投 
资组合中证券的销售时间不在你的控制之下，从而削弱了你的税賦管理能力 。 e 

投资组合换手率高的基金，其“税收无效率”尤其明显。换手率是投资组合的交易量与其资产的比率。它度量 
丫投资组合中资产每年被替换的比例。例如， 一个 1亿美元的投资组合，若出售了价值5 000万美元的某些证券并购 

买了等价值的其他证券，那么其换手率是_ 

50%^高换手率意味着资本利得和损失出槪念检査 4-3 

现。因此，投资者无法确定变现时间，也无 某投资者持有的投资组合现值为100万美元。在一年当中，该投 

法统筹管理税赋 o 资者以每股 80 美元的价格出售了 1 000 股联邦快递公司的股份，以每 

近10年来，股权基金管理的加权平均 股 20 美元的价格出售了 4000 股思科公司的股份。全部收益购买了 
资产的换手率 一般在 60%左右。相比较而1600 股每股价格为 100 美元的 IBM 公司的股份。 

言，像指数基金这样的低换手率基金，其换 a -该 投资组合的換手芈是 多少？ 

手率可能低至2%,这样既保证了税收效率 b - 如果联邦快递公司的股份是以每股 70 美元 购入， 思科公司的 

又节约了交易成本。 股份是以每股 17.5 美元购入，并且该投资者的资本利得税率 

是20%,基于以上交易该投资者今年应交税款是多少？ 


4.6 交易所交易基金 


1993年引人的交易所交易基金 （ exchange-traded fund , ETFs ) 是共同基金的一个分支，它使投资者可以像交易 
股票一样运作指数投资组合。第一只交易所交易基金是绰号为“蜘蛛”的 SPDR ， 即标准普尔存托凭证。这是一只 
单位投资信托，持有的投资组合与标准普尔500指数成分股相匹配。共同基金只在每个交易日末计算资产净值时进 
行交易，与此不 N 的是，投资者可以全天交易“蜘蛛”，就像交易股票一样。“蜘蛛”引发了许多相似产品的产生， 

例如“钻石”（基于道琼斯工业平均指数， g(K) _ 

DIA ), “ Cubes ” （基于纳斯达克100指数， 

QQQQ )， 以及 “ WEBS ” （世界股权基准股， 700 1 美兀） 

即外国股票市场指数投资组合中的股份）。 600 - --- ： - / V . 

到2009年，大约有5 310亿美元投资于700 500 _ / 

多只美国交易所交易基金。在2010年，交 / 

易所交易基金在全球管理的资产达到1万亿 400 " / 

美元。图 4-2 列示了自1998年以来交易所 300 - j / 

交易基金的增长情况。 200 .. 

截止到2008年，大多数交易所交易基 - 
金被要求追踪指定的指数，而且以指数为基 100 1 

础的交易所交易基金仍然控制着这个 行业。 0 | ^ T ^-, ——,——,——,——,——,——,——,——,—— 
但是现在，该产品也包括跟踪行业指数的基 I 胃1999 _ 2001 2002 _ 2004 2005 2006 2007 2008 

金。表 4-4 a 列示了交易所交易基金某些主 

要发起人，表 4-4 b 列示了一小部分 ETF 所 图 4 _ 2 美国交易所交易基金的发展状况 

m jtii 资料来源 ： Investment Company Institute t 2009 Investment Company Fact Book. 

能捉供的基金的笑型。 

巴克莱国际投资很久以前就成为交易所交易基金市场的领军人物，其产品名称为 i 股。自从2009年巴克莱与 
BlaclcRock 合并后， i 股就开始在 BlackRock 名下运作。该公司发行的交易所交易基金包含几十种股票指数基金，包 
括许多主要的美国股权指数、国际基金或单一国家基金，以及美国和全球行业部门基金。 BlackRock 也提供几只偾券 
交易所交易基金和几只商品交易所交易基金，如金和银的交易所交易基金。要获取更多关于这些基金的消息请登录 
www . iShares . com 0 


© 通常每一年或每半年向股份持有者支付一次共同基金的资本利得和股息，这产生了一个投资者必须要注意的有趣问租，即刚刚购买共 NJ 基 
金股份的投资者可以获得他购买基金股份之前交易的资本利得分配（并且在此分配上纳税）。在年底进行分配时.这一问题尤其值得注意^ 



72 第一部分绪 论 


最近，以商品为基础的交易所交易基金（投资于商品或商品期货合约）已经公开发售，而且，现有少 S 积极管 
理的交易所交易基金，就像积极管理的共同基金一样，试图超越市场指数，但这些资产不及交易所交易基金行业所 


管理资产的1%。 

交易所交易基金相对于传统的共同基金而 
言有几大 优势： 第一，正如我们刚才讲到的， 
共同基金的资产净值每天只能进行一次报价， 
因此，投资者在基金中的股份每天只能交易一 
次。相反，交易所交易基金可以持续交易，而 
且，与共同基金不同的是，交易所交易基金可 
以像股票一样卖空或用保证金买人。 

交易所交 W 坫金也有优于共同基金的潜在税 
收优势。当大量共同基金投资者赎回股份时，共 
同基金必须出售证券以满足这些赎回。这会产生 
资本利得税，并且会转嫁给剩下的股份持有者 C 
相反，当小投资者想要赎回在交易所交易基金中 
的头寸时，他们仅需把股份出售给其他交易者, 
基金无须出售任何现有投资组合。大投资者可以 
将交易所交易基金的股份换成潜在投资组合中的 
股份，这种赎回形式也避免了税陚。 

交易所交易基金也比共同基金成本更低。 
购买交易所交易基金的投资者从经纪人那里购 
买而不是直接从基金购买。因此，基金节省了 
直接向小投资者销俾的成本。这种费用的减少 
降低了管理费用3 


表 4-4 交易所交易基金发起人及其产品 


a. 交易所交 A 基金发起人 
发起人 

产品名称 


BlockRock 全球投资者 

i 股 


美林 

持有公司存托凭证（持有者， holders) 

Stalest rert / 美林 

标准普尔存托凭证（蜘蛛， spiders) 

先锋 

先锋交易所交易基金 


b. 交易 所交易基金产&示例 
名称 

简称 

追踪指数 

主要美 国指数 
蜘蛛 

SPY 

标准普尔 500 

钻石 

DIA 

道琼斯工业 

Cubes 

QQQQ 

纳斯达克 100 

i 股罗素 2000 

1WM 

罗索 2000 

先锋 （令 部股票 布场） 

VTI 

威尔希尔 5000 

行 业指數 

能源类蜘蛛 

XLE 

标准普尔 500 能源公司 

能源 i 股 

IYE 

道琼斯能湎公司 

金融类蜘蛛 

XLF 

标准普尔 500 金融公司 

金融 i 股 

IYF 

道琼斯金融公司 

国际指败 

WEBS 英国 

EWU 

MCS1 英国指数 

WEBS 法国 

EWQ 

MCSI 法国指数 

WEBS 曰本 

EWJ 

MCSI 日本指数 


但是，交易所交易基金也有一些缺点。因为可以像证券一样交易，在套利活动使价格恢复均衡之前，它们的价 
格有可能会小幅偏离资产净值。即使小的差异也能够轻易吞噬掉交易所交易基金相对于共同基金的成本优势。此外， 
共同基金可以无佣金、无手续费，而交易所交易基金必须从经纪人手中购买且支付费用。 


4.7 共同基金投资业 绩：初 步探讨 

我们之前发现，对个人投资者来说，共同基金的一个好处是能够将投资组合委托给专业投资人管理。投资者通 
过资产配置决策保持对整个资产组合主要特征的控制权，每个投资者选择投资到债券基金、股权基金和货币市场基 
金的比例，但是可以把每个投资组合中特定的证券选择权留给每个基金的管理人。股份持有者希望这些投资组合管 
理人能比自己获得更好的投资 业绩。 

共同基金投资的业绩究竟怎样呢？这个看似容易的问题却非常难以回答，因为我们没有一个可以评价业绩的标 
准。例如，我们显然不想将股权基金的投资业绩与货币市场获得的收益率进行比较。这两个市场风险的巨大差异表 
明年投资业绩和平均业绩都会有很大差异。我们预期股权基金的平均业绩会超越货币市场基金，以作为对投资者在 
股权基金投资所承担额外风险的补偿。考虑到共同基金管理人所承担风险的水平，我们如何确定他们的业绩是否达 
到标准？也就是说，评价投资业绩合适的标准是什么？ 

恰当的测度投资组合风险并使用这种测度来选择一个合适的标准是一件极其困难的任务。本书的第二部分和第 
三部分的全部内容都是关于投资组合风险的合理测度和风险收益的权衡。因此，在本章中，我们会忽略不同基金间 
风险差异这些比较微妙的问题，使用非常简单的业绩衡童标准，先来看一下基金的业绩问题。我们会在第11章中重 
新讨论这个话题，到时，调整投资组合各种风险的风险敞口之后，我们会更深入地考察共同基金的业绩。 

这里，我们将威尔希尔5000指数的收益率看做股权基金管理人业绩的标准。回顾一下第2章的内容，这一指数 
是几乎所有交易活跃的美国股栗的价值加权指数。威尔希尔5000的表现是评价专业管理人的一个有用标准，因为它 
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符合一个简单的被动投资 策略： 按照股票流通股的市场价值所占比例购买指数中的所有股栗。此外，即使对小投资 
者来说，这也是一个可行的战略，因为先锋公司提供了一个复制威尔希尔5000指数业绩的指数基金（它全部的股票 
市场投资组合）。将威尔希尔5000指数作为评价标准，我们可以这样设置评价投资组合管理人业绩的 问题： 一个典 
型的积极管理股权共同基金的业绩如何与简单复制股票市场主要指数构成的消极管理投资组合的业绩进行比较？ 

将威尔希尔5000指数与专业管理的共同基金两者的业绩进行随机比较，其结果令积极的基金管理人失望。图 （3 
显示，1971 ~2009年的39年间，其中23年分散化投资股权基金的平均收益率逊色于威尔希尔5000指数收益。该指 
数的平均年收益率为 11. 9%，比共同基金髙1% £ 。 


[ ■ 分散化投资股权苺金 威尔希尔5000指数1 


30 H 



年份 


图 4-3 分散化投资股权基金与威尔希尔5000指数收益率 （1971 -2009) 

这个结果看起来让人吃惊。毕竟，期望专业货币管理人的业绩超过“持有指数化投资组合”这样一个非常简单 
的规则是非常合理的。但事实是，我们有充分的理由预料到这样一个结果。我们会在第11章有效市场假设中详细探 
讨这个问题。 

当然，有人会认为管理人有好坏之分，并且好的管理人其业绩能够持续超越指数。为了检验这种想法，我们调 
査了某一年表现良好的管理人次年能否保持其业绩> 某一年的突出业绩是完全取决于运气（因此是随机的）还是取 
决于技能（因此会一年年持续下去）？ 

为了回答这个问题，可以分析一下股权共同基金投资组合大样本的业绩，根据总投资收益将基金分成两组，并 
且考察前一期投资收益排名靠前的基金在后一期是否仍然会表现良好？ 

表 4-5 列示了马尔基尔 6 的一项研究分析结果。该表显示了每年“成功者”（例如排名靠前的管理人）次年成为 
成功者或者失败者的比例。如果业绩从一个时期到另一个时期的变化纯粹是随机的，那么表中每个单元应各占 
50% 0 因为，排名靠前或靠后的管理人其次年的业绩都有可能排在样本的前几位或后几位，且其概率是相等的。另 
一方面，如果业绩完全取决于技能，无随机性可言，那么可以预期，100%的样本都在斜对角线上，对角线以外没有 
样本： 业绩靠前的管理人将永远保持在前几位，同时业绩靠后的管理人将永远保持在后几位^亊实上，表 4-5 显示 
65. 1 %初始业绩排名前50%的管理人次年的业绩仍然保持在业绩排名的前50%，与此同时，64.5%初始业绩排名后 
50%的管理人次年的业绩仍然位于业绩排名的后50%。这个现象符合一种 观点： 至少部分基金的业绩是由技能而不 
是运气决定的，所以相关业绩往往会持续下去®。 


0 当然，真正的基金会产生交易成本 . 但是指数不会，所以要公平地比较积极管理的基金与被动投资的威尔希尔 5000 指数两者的收益，笏 
先要估计相关成本减少指数收益。先锋公司的全部股栗市场指数投资组合跟踪威尔希尔 5000 指数，收取 0.19% 的费率，并且，因为它 
几乎不参与交易，所以产生很低的交易成本《因此，将指数收益减少 0.3% 是合理的。这种收益的减少不会消除平均业绩的差异。 

㊁ Burton G. Malkiel t " Returns from Investing in Equity Mutual Funds 1971-1991，" Journal of Finance 50 (June 1995), pp. 549-7Z 
㊂ 另一种可能性是不网的基金费率结构的变化导致了业缜的持续性。我们将在第 11 章讨论这种可能性。 






74 第一部分绪 论 


表4_5投资业缭持续性 



下一期业缠(%) 


下一期业缠（％) 

期初业缜 

业鑛排名 
府50% 

业缞排名 
后50% 

期初业绩 

业绩排名 
两50% 

业鑛排名 
后50% 

a . 马尔基尔研究，20世纪70年代 
业绩排名前50% 

业绩排名后50% 

65. 1 

35.5 

34.9 

64.5 

b . 马尔基尔研究，20世纪80年代 
业绩排名前50% 

业绩推名后50% 

51.7 

47.5 

48.3 

52.5 


另一方面，在不同的样本期，这种关系并不稳定 u 在20世纪70年代（见表 4~4 a ), 某一年的业绩预期着次年业 
绩，而在20世纪80年代（见表 4-4 b )， 这种业绩的持续性消失了。总之，基金的业绩从一个时期持续到另一个时 
期的迹象只具有提示作用，无法以此给出定论。 

其他研究表明，差的业绩比好的业绩更可能持续下去。这个观点有其合理 之处： 要辨别导致投资业绩持续较差 
的基金的特征很容易，如显著的高费率以及_ : _ 


高换手率所带来的交易成本。但是要揭开成 
功选择股票的秘密就很难了。（如果容易的 
话，我们都成为富翁啦！）因此，往往只有 
较差的基金业绩会持续保持下去。这表明虽 
然辨别未来的绩优基金依然是一项艰苦的任 
务，但考察业绩历史数据的真正价值是为了 


槪念检査 4-4 

假设你观察了 400 位投资组合管理人的投资业绩，并根据某一年 
的投资收益排序。20%的管理人确实技术高超因此排名靠前，但其他 
排名靠前的管理人纯粹靠运气。你认为今年排名靠前的管理人明年会 
有多少仍然位于前几位？ 


避免选择业绩差的基金。 


4.8 共同基金的信息 

募股说明书是査找共同基金信息的首选。美国证券交易委员会要求募股说明书在“投资目标声明”中简单阐述 
基金的投资目的和政策，并详细描述投资策略和风险。同时也要介绍一下基金的投资顾问和投资组合管理人。募股 
说明书也在费率表中列示了购买基金份额的成本，前端费用、撤离费用等销售费用以及管理费用、 12 b - l 费用等年 
运营费用。 

基金还有另外两种提供信息的 渠道： 补充信息表格 （ SAI )， 也称为募股说明书的 B 部分。该表包括会计年度末 
投资组合中的证券一览表，经审计后的财务报表，以及基金管理人和主管的情况。但是，与基金募股说明书不同， 
除非投资者特别要求否则他们不会收到补充信息 表格； 业内常笑言补充信息表格代表“一些常被忽略的事情”。基 
金的年报也包括投资组合的构成、财务报表，以及在上一个报告期间影响基金业绩的因素。 

要从8 000多只共同基金中选择最适合某种特殊需要的基金是很困难的。有的出版社出版了共同基金信息“百 
科全书”为投资者的基金选择过程提供帮助。两个最著名的信息来源是韦森博格的《投资公司》和晨星公司的 《共 
同基金资料手册》。展星公司网站 （ www . momingstar . com ) 和雅虎网站 ( finance , yahoo , com / funds ) 是另一个优质的 
信息来源。 

投资公司协会 （ www . ici . org 〉、 全国共同基金联盟、封闭式基金协会、单位投资信托出版了一本年度《共同基 
金指 导》， 该书涵盖了费用以及联系基金的电话号码等信息。为了阐明可获得的基金信息范围，我们在图 4-4 中列示 
了展星公司对麦哲伦基金的分析报告。 

晨星公司有一些分析是定性的。分析报告左上方的框图简单描述了基金策略，尤其是基金经理想要投资的证券 
类型。左下方的框图 （ Moriningstar ’ sTake ) 较详细地描述了基金的收人策略。基金投资策略的简单陈述位于右上 
方： 麦哲伦基金是一只“大盘股成长”基金，这意味着它往往会投资于大型公司，重点投资于增长型而不是价值型 
股票。 

左边的“业绩"表报告了基金过去几年的季度收益，并估计了基金长达15年的收益情况。为将收益与相关指 
数进行比较，本例将标准普尔500指数、罗素1000指数作为评价基金业绩的标准。这些栏目下的值就是基金业绩与 
指数的比较。对外公布的基金收益要扣除运营费用、 12 b - 1费用，以及自动扣除的其他费用，但扣除的费用不包括 
前端费用和撤离费用。接下来的 “ Cal ” 一栏是该基金在所有与其有相同投资目标的基金中的百分比排名。排名第1 
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位意味着基金的表现最佳。第80位表示对照组80%的基金的业绩超过了它。最后一栏表示将10 000美元投资于基 
金，3个月到15年后的收益增长情况。 
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图 4-4 晨星公司分析报告 

资料来源 ： Momingstar Mutual Funds, © 2007 Momingstar, Inc. All rights reserved. Used with permission. 

有关基金业绩的更多数据请看报告最上方的图表。线状图比较了将10 000美元分别投资于基金和标准普尔500 
10年后的收益增长情况。线形图下方的方格描绘了基金当年的业绩。方格的阴影部分显示了相对于有相同目标的其 
他基金来说，该基金的业绩所处于的四分位。如果阴影位于方格的上方，表示公司那个时期的业绩排在前1/4,等 
等。方格下的表格表示基金特征（像收益、费用等）的历史数据 

右边的“投资组合分析 ” （Portfolio Analysis ) 代表了投资组合持有量最大的20种证券以及这些证券的市盈率和 
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到期收 益率。 由此，投资者可以快速判断出管理人持有的重仓证券有哪些。 

“投资组合分析”下方是“当前投资类型” （Current Investment Style)。 在这个框图中，晨旱•从两个标准评价基 
金 类型： 一是投资组合所持有股份的发行公司的规模，根据发行在外的股权的市值来 衡量； 二是价值股与成长股的 
持股比例。晨星公司把价值股定义为每股市价与其价值的各种度甭指标之比较低的股票。根据股票价格与公司收益、 
账面价值、销售额、现金流、股息的比率判断股票是成长型还是价值型。价值股就是那些价格比价值低的股票。相 
反，增长型股票的每股市价与其价值的各种度童指标之比较高，这使投资者坚信公司业务会快速增长以支持高股价。 
麦哲伦基金带阴影的框图表明这个投资组合会持有大公司（顶行）和高增长（右栏）的股票。图4- 1 2 3 4 顶部的一系列 
框图列示了麦哲伦每年投资的股票类型。 

图 4-4 中心的“评级与风险分析” （Rating and Risk) 是晨星分析报告一个比较复杂但有趣的部分。“销售费用 
调整后收益” （Load-AdjReUim) 将与其该基金有相同投资策略的所有基金进行排序。从总收益中减除所有的手续费 
和撤离费得到1~ 10年的投资收益。之后将该收益弓对照组的平均收益相除得出“晨星 收益％ 同样道理，下一栏 
是该基金风险度量标准与对照组风险之比计算出来的。 

最后一栏代表晨星公司的风险调整等级，从一颗星到五颗星 3 排名是基于基金的收益分数减风险分数，再与其 
他投资类型相同的基金相比较得出的。为了便于投资类型相同的基金进行比较，晨星公司将其分成48种股票和债券 
基金 类型。 当然，我们都 知道： 历史数据不一定代表未来的发展。同样，晨星公司的五星排名也无法准确预测未来。 
表 4-5 上述说法一致，历史表现对未来业绩的预言作用有限。 

左边的“税收分析”框图提供了基金税收效率的一些证据。假设分配时投资者处于最高税率等级，州税和地方 
税收忽略不计，第一栏的税后收益是基于支付给投资组合的股息以及已实现的资本利得计算的。基金的税收效率是 
由“税收成本比率”度量的，是税收对投资者税后收益影响的估计。 展星 公司根据税收调整收益和税收成本比率将 
同类的基金进行排名。 

图 4-4 底端的信息是有关基金投资的运营费用和手续费，以及基金投资顾问的介绍。这样，晨星公司提供了大 
童的信息以便于投资者选择所需要的基金。 


mm^m\ 



1. 单位投资信托、封闭式基金管理公司以及开放式基金管 
理公司都可以归类为投资公司。从某种意义上说，单位 
投资信托是不用管理的。因为投资组合一旦确定将保持 
不变。相反，对于管理投资公司，管理人会适时改变投 
资组合的组成。封闭式基金的交易方式与其他证券相同， 
不会为投资者续回股份。开放式基金一经投资者要求就 
会以资产净值赎回股份。 

2. 资产净值等于基金持有的资产的市场价值减去负债再除 
以发行在外的流通股的股数。 

3. 共同基金使个人投资者免于承担许多管理责任，并提供 
专业管理。他们也提供大规模投资者才会有的优勢，例 
如节约交易成本。另一方面，基金有管理费并且产生其 
他费用，这降低了投资者的收益率，而且投资基金，有 
些个人投资者无法控制资本利得实现的时机。 

4. 根据投资策略的不同共同基金可以分为货币市场基金、 
股权基金（根据对收益和增长重视程度的不同可以进一 


步分类）固定收益基金、平衡与收益型基金、资产分配 
基金、指数基金以及特定行业基金。 

5. 投资共同基金的成本包括前端手续费，这属于销售 费用； 
撤离费用，是赎回费用，或许更正式一点，是延期销售 
费用； 基金运营 费用； 以及 12b-l 费用，这是二次支出 
费用，用来支付公开发售基金的费用。 

6. 共同基金投资组合的所得税不对基金征收。相反，只要 
基金符合转手性质的一定条件，收益就被认为是基金投 
资者赚取的。 

7. 在过去40年，股权共同基金的平均收益率低于消极指数 
基金（这些基金持有类似于标准普尔500指数和威尔希尔 
5000指数等宽基指数的投资组合），部分原因是基金管理 
所产生的成本，例如为挑选股票而支付的研究费用、高投 
资组合换手率导致的交易成本。基金业绩持续性的记录是 
复杂的。在一些样本期，表现良好的基金次年仍然表现良 
好；在另一些样本期，则不是这样。 







基础趙 2. 下列投资工具的比较优势分别是什么？ 

1. 你认为一只典型的开放式固定收益基金比一只固定收益 a. 单位投资信托 

单位投资信托的运营费用是高还是低？为什么？ b. 开放式基金 
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c . 个人自主选择的股票和债券 

3. 开放式股权基金通常会将投资组合5%左右的资产投资 
于流动性较强的货币市场，而封闭式基金无须在现金等 
价物证券市场中保持这样一个头寸。开放式基金和封闭 
式基金的哪些差异导致了它们投资策略的不同？ 

4. 平衡型基金、生命周期基金以及资产分配基金都投资于 
股票和债券市场。这些基金的区别是什么？ 

5. 为什么封闭式基金的价格可以偏离资产净值但是开放式 
基金不会？ 

6. 交易所交易基金与共同基金相比，其优势和劣势分别是 
什么？ 

中级趙 

7. 某开放式基金的资产净值是 10. 70美元/单位，前端费用 
是6%，那么发行价格是多少？ 

8. 如果某开放式基金的发行价格是 12.30 美元/单位，前端 
费用是5%，那么它的资产净值是多少？ 

9. Fingnnip 基金投资组合的组成如表 4-6 所示。 


表 4-6 

股票 

股败 

价格（美元> 

A 

200 000 

35 

B 

300 000 

40 

C 

400 000 

20 

D 

600 000 

25 


该基金没有借入资金，目前管理费用总共为30 000美 
元。发行在外总份额为400万股。基金的资产净值是 

多少？ 

10. 重新考虑第9題的 Fingmup 基金，如果当年投资组合管 
理人将 D 股票全部卖出，并以50美元/股的价格购买了 
200000股 E 股票，并以25美元/股的价格购买了 
200000股 F 股票。投资组合的换手率是多少？ 

11. Closed 基金是一家封闭型基金投资公司，其投资组合现 
值为200万美元，负债是300万美元，发行在外总份额 
为500万股 3 

a . 该基金的资产净值是多少？ 

h . 如果基金每股售价36美元，则其折价或溢价百分比 
是多少？ 

12. Corporate 基金年初资产净值为 12.50 美元/单位，年末 
资产净值为 12. 10美元/单位，该基金支付了 1.50 美元 
的年终收入分配和资本利得。投资者的税前收益率是 
多少？ 

13. 某封闭式基金年初资产净值是 12.00 美元/单位，年末 
资产净值为 12. 10美元/单位。年初时基金按资产净值 
的2%溢价销售。年末时基金按资产净值的7%折价销 
售。该基金支付了 1.50 美元的年终收入分 R 和资本 
利得。 


a . 基金投资者本年度的收益率是多少？ 

b . 持有与投资管理人相同证券的投资者本年度的回报 
率是多少？ 

14. a 去年某基金投资业绩表现良好，其投资回报率达到 

了同种投资政策的所有基金的前10%。你认为它明 
年的业绩仍然会位于前列吗？为什么？ 
b . 假设该基金是比较组中业绩最差的基金之一。你认 
为未来几年它的相关业绩会持续下去吗？为什么？ 

15. 某共同基金年初资产为2亿美元，发行在外总份额为 
1000万份。该基金投资的一个股票组合，年末的股息 
收入为200万美元。该基金投资组合股票的股价上升了 
8%,但是没有出售任何股票，没有资本利得分配。基 
金收取1%的 12 b - l 费用，年末从投资组合资产中扣除。 
年初和年末的资产净值是多少？基金投资者的收益率是 
多少？ 

16. 上一年， New 基金平均每天的资产为22亿美元 Q 当年 
该基金出售了4亿美元的股票同时购入了 5亿美元的股 
票。那么该基金的换手率是多少？ 

17. 如果 New 基金的费率为1.1% (见问题 16), 管理费用 
为0.7%。那么当年支付给基金投资管理人的费用总共 
为多少？其他的管理费用为多少？ 

18. 假设年初你以20美元/单位购买了 1 000份 New 基金， 
前端费用为4%。当年，该基金投资的证券的价值增长 
了 12% t 费率为1.2%。如果年末卖掉股份，你的收益 
率是多少？ 

19. Loaded - Up 基金收取1.0%的 12 b - 1费用以及0.75%的 
运营费用。 Economy 基金收取2%的前端费用、0.25% 
的运营费用但是无 12 b - l 费用。假设两只基金投资组合 
的费前年收益率为6%。丨年、3年、10年之后每只基 
金的投资收益各是多少？ 

20. CitySlreel 基金持有一个投资组合，其资产为4 500万美 
元，负债为1000亿美元。 

a . 如果发行在外总份额为440万份，资产净值为多少？ 

b . 如果一个大投资者要黩回100万个单位，投资组合 
价值、流通股数以及资产净值会有哪些变化？ 

2 LI nve stn » em 基金既出售 A 类股份又出售 B 类股份， A 类 
股份的前端费用为6%, B 类股份毎年的 12 b - 1费用为 
0.5%且撤离费用的费率起点为5%,之后每年下降 
1%,直到投资者持有满5年。假设投资组合扣除运营 
费用后的年收益率为10%。如果打算4年后出售基金， 
A 类股份还是 B 类股份是你比较好的选择？如果你打 
算15年之后出售呢？ 

22. 如果你考虑投资一个有4%手续费、0.5%运营费用的共 
同基金，或是一个有6%利率的银行大额定期存单。 
a . 若投资2年，要想使投资基金比投资大额定期存单 
更赚钱，基金投资组合的年回报率应是多少？假设 
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以复利计算年收益率。 

b . 若投资6年，情况会如何变化？为什么？ 

c . 现在假设基金每年收取0.75%的 12 b - l 费用，不收 
取前端费用。要想使投资基金比投资大额定期存单 
更嫌钱，基金投资组合的年回报率应该是多少？笞 
案与投资期限有关吗？ 

23. 假设每次基金管理人交易股票的成本（如佣金和买卖 
价差）为交易额的0.4%。若投资组合的换手率为 
50%,则交易成本会使投资组合的总收益降低多少？ 

24. 如果某免税市政债券投资组合的收益率是4%,管理费 


为0.6%。那么费用占投资组合收入的百分之几？如果 
股权基金的管理费用也是0.6%,但是投资者预期投资 
组合收益串为12%，那么费用占投资组合收入的百分 
之几？以上结论能否解释无管理的单位投资信托傾向于 
固定收益市场的原因。 

高级題 

25. 假设观察350个投资组合管理人5年的投资业缋，并根据 
每年的投资收益将他们棑列起来。5年后，发现样本中有 
11只基金的投资收益毎年都能排在前50%，业绩持续性表 
明这些基金经理技能出众，有证据证明这一结论吗？ 


在线投资练习 





选择基金 

登录 finance * yahoa com ， 点击投资选项卡下的共同 基金。 
找到共同基金筛 选项。 使用下拉框找到你感兴趣的共同基金的 


概念嶝查答案 


4-1 10.48 美元 

4-2 A 类股份扣除4%的佣金后的净收益为9600美元 t 如 
果基金的收益率为10%, n 年之后投资收益会增至 
9600美元 x ( 1.10) n , B 类股份没有前端费用，但是 
投资者扣除 12 b - l 费用后的净收益仅为9.5%,而且， 
还存在撤离费用，这将使销售收入减少一定百分比, 
它等于 （5 -至出售的年份），直到第5年撤离费用期 
满，如表‘7所示。 


表 4-7 (单 位： 美元） 

A 类股份 

B 类股份 

期限9 600夔元 x 

10000美元 x (1.095 )"x 

(1.10)" 

(1 -退出费用百分比 I 

1 年 10560 

10000美元 x ( 1.095) x(l -0.04) =10512 

4年 14055 

10000航 x ( l . ㈱ )* x(l -a 01) =14233 

10年 24900 

10000 美元 x (1.095) 10 =24782 


对于特别短的投资期限例如丨年， A 类股份是比较好 
的选择。前端费用和撤离费用是相等的，但是 A 类股 
份无须支付 12 b - l 费用。对于中期投资期限例如4年， 


标准。你最后找到几只基金？如果没有基金或很少有基金满足 
你的要求，试着放松标准。如果有太多基金，试着收紧标准 c 
你可以点击结构列的任何字段选择排列这些 标准。 


B 类股份占优势，因为 A 类股份的前端费用比 12 b-l 
费用高，并且撤离费用 较小。 对于较长的投资期限， 
例如10年或10年以上， A 类股份再次占优势。在这 
种情况下，一次性的前端费用比每年都需支付的 12 b > 
1费用更便宜。 

4-3 a . 换手率=:每100万美元的投资组合中交易160 000 
美元=16% 

b . 联邦快递实现的资本 利得： 10美元 xl 000 = 10000 
美元。思科系统实现的资本 利得： 2.5 美元 x 4000 = 
10000美元，因此，资本利得税是 0.2 x 20000 美 
元=4000美元。 

4-4 20%的管理人技术娴熟，占排名靠前的管理人的 
0.2 x 400 =80 (人>。另外还有120位管理人排名 
靠前，320位管理人排名靠后，所以技术不娴熟的 
管理人有幸进入前几位的概率是120/320 =0. 375。 
因此第一年这120位幸运的管理者会有 0.375 x 
120=45 (人）仍然排名靠前。因此，起初表现良 
好的管理人继续表现良好的有80 +45 = 125 (人）， 
即 62. 5% 0 
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风险与收益入门及历史回顾 



随机观测和学术研究都表明投资风险与投资的期望收益同等重要。虽然关于风险与期望收益之间关 
系的一些理论在理性资本市场中确实流行，但是专注于市场中风险确切水平的相关理论却仍未面世，以 
至于目前我们只能通过历史分析来尽可能估算投资者可能面临的风险水平。 

无法准确确定风险水平这样的境况并不出人意料，因为市场上投资资产的价格会随着关系企业财富 
水平和影响利率水平的宏观经济状况的新闻而不断波动变化，而学术界至今没有关于这类亊件发生的频 
率及其影响力的理论，因此也就无法决定风险的一个自然”水平。 

期望收益与风险因难以直接观潮从而使得这一问题更加复杂化。我们只能观测到事后实现了的收益 
率，所以，为了预测未来的期望收益和风险，我们必须首先了解如何从现有数据中“预测”期望收益和 
风险的历史水平，或者说投资者曾经预期的期望收益和风险水平。（有句谚语 叫诚预 测未来比预测过去更 
难。）此外，在了解历史表现的过程中我们面临着“黑天鹅”问题 e 。 即使选取再长的历史时期，我们都 
无法保证历史记录涵盖了未来可能发生的最坏（最好）情况，在考虑长期投资面临风险的时候，这个难 
题就显得更令人生畏了。为此本章讲述从历史表现中估算期望收益与风险所需要的基本工具，并思考历 
史记录（和黑天鹅问题）对未来投资活动的启示。 

本章的开端首先讨论利率和安全资产，并且对过去80年美国无风险资产投资进行回顾。接着，本聿 
介绍了风险资产，先论述了风险资产情境分析的方法和进行情境分析必要的数据支持，随后提出了研究 
资产组合历史收益时间序列必需的统计学工具。然后以全球视野窥探各国或地区股票债券市场的历史收 
益水平并对五种广义的资产类型组合的历史收益进行了分析。本章的最后讨论了历史表现对未来投资的 


㊀黑天鹳是一种比喻，用来隐喻发生槪率很小.-旦发生影响力却很大的事件^在澳大利亚被发现之前，欧洲人只见过白天 
鵝并认为黑天鹅是在合理概率 K 间之外的，或者用统计学行话来说.相对于他们的观察 ••样 本”来说，黑天鹅是极端的 
“异常值”。 
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肩示和各种业界风险度量的一般方法。 


5. 1利率水平的决定因素 

利率水平及未来利率的预测是做投资决策时诸多环节中非常重要的一环。例如，假定你的存款账户中有10 000 
美元，银行依据短期利率作为参照（比如30天短期 N 库券利率）向你支付浮动的利息，而你也可以选择将这部分 
钱转作以固定利率支付利息的长期存款凭证。 

你的决策显然根据你对利率的未来预期而定。如果你认为利率未来会下降，你会希望通过购买期限较长的定期 
存单来把利率锁定在当前较高的水平上。相反，如果预期利率上升，你一定会选择推迟长期储蓄存单的购买计划。 

众所周知，预测利率无疑是应用宏观经济学中最为困难的部分之一。然而即使如此，利率水平仍然由一呰基本 
要素决定： 

(1) 来自于存款人（主要是家庭）的资金供给。 

(2) 来自于企业投资工厂车间、设备以及存货的融资需求。 

(3) 通过美联储运作调整后政府的净资金供给或资金需求。 

在我们详尽解释这几个要素及其相互作用决定利率水平之前，我们必须首先区别实际利率与名义利率。 


5.1.1 实际利率和名义利率 


利率是指在一定期限内 （1 个月、1年、20年甚或更长）因持有一定 M 某种计价单位（美元、欧元甚至购买 
力） 而承诺的回报率。因此，当我们说到利率水平时，必须明确说明它的记账单位和期限^ 

假设不存在违约风险，我们便可以把以 h 承诺的利率看做该计价单位此特定期限的无风险利率。无风险利率必 
须对应一种计价单位和一个时间期限。举例来说，用美元计价时的无风险利率在使用购买力计量时就会因为通货膨 
胀的不确定性而存在风险。 

考虑期限为一年的无风险利率，假设一年前你在银行存了 1 000美元，期限为一年，利率为10%,那么现在你 
可以得到1100美元现金。但这笔投资的实际收益取决于现在的1 100美元以及一年前的1 000美元分别可以买多少 
东西，而消费者物价指数 （ CPI ) 衡 M 了城镇家庭一篮子商品服务消费的平均价格水平。 

假定上一年的通货膨胀率 （ CPI 的变化百分率，汁为 i ) 为6%,也就是说你手中货币的购买力在这一年中下降 
了 6%,每一美元能购买的商品下降了 6%。利息收益的 -- 部分将用于弥补由于6%的通货膨胀率导致的购买力下 
降。以10%的利率计，除掉6%的购买力损失，最终你只能得到4%的购买力增加，所以，我们必须区别名 义利率 

(nominal interest rate ) -资金量增长率和实际利率 （real interest rate ) -购买力增长率。设名义利率为尺，实际 

利率为 r , 通货膨胀率为 i , 则有下式近似 成立： 

r ^ R - i (5-1) 

或者说，实际利率等于名义利率减去通货膨胀率。 

严格上讲，名义利率和实际利率之间有下式 成立： 


购买力增长值1 •^等于货币增长值1+/?除以新的价格水平，即 1+ i ， 由式 (5-2) 推导 得到: 

R - i 


(5-3) 


显然可以看出由式 （5-1) 得出的近似值高估了实际利率1 +纟倍。 


【例5-1】 近似的实 际利率 

如果一年期储蓄存单的利率为8%,预期下一年的通货膨胀率为5%,利用近似公式可以得到实际利率为 /■= 

8% - 5 % =3% ,利用精确公式可以计算出实际利率为 ' = 2^^=0.0286, 即 2. 86%。由此可以看到，近似公 

式得出的实际利率高估了 14个基点（0.14%),通货膨胀率较低并采用连续复利度量时，近似公式较为准确。针对 
这一问题，后面有更为详细的论述。 ■ 
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在做出投资决策之前，投资者应当明白储蓄存单上所给出的是名义利率，因而投资者应当从中除去预期通货膨 
胀率才能得到投资项 H 的实际收益率。 

寻找实际利率并非是不可能的事情，已发生的通货膨胀率通常刊登在劳动统计局的报告上。但是将来的实际利 
率我们往往不知道，人们不得+依赖预期。也就是说，由于未来有通货膨胀的风险，即使当名义利率是无风险时， 
实际收益率仍是不确定的。 


实际利 


5.1.2 实际利率均衡 

三个基本因素：供给、需求和政府行为决定了实际利率，我们通常听到的名义利率是实际利率加上通货膨胀因 
素后的结果，所以影响实际利率的第四个因素就是通货膨胀率。 

正如世界上有许多种证券一样，经济界中有许多利率，但是经济学家往往采用一个利率来代表所有这些利率。 
如果考虑到资金的供给与需求曲线，我们采用一个抽象的利率可以对实际利率的确定这一问題有更深的认识。 

图 5-1 描绘了一条向下倾斜的需求曲线和 
一条向上倾斜的供给曲线，横轴代表资金的数 
竜，纵轴代表实际利率。 

供给曲线向上倾斜是因为实际利率越高， 

居民储蓄的需求也就越大。这个假设基于这样 
的 原理： 实际利率高，居民会推迟现时消费转 
为未来消费并进行现时投资， 

需求曲线向下倾斜是因为实际利率低，厂 
商会加大其资本投资的力度。假定厂商选择投 
资项目是基于项目本身的投资收益率，那么实 
际利率越低，厂商会投资越多的项目，从而需 
要越多的融资。 

供给曲线与需求曲线的交点形成图 5-1 中 
的均 衡点^ 

政府和中央银行（美联储）可以通过财政政策或货币政策向左或向右移动供给曲线和需求曲线。例如，假定政 
府预算赤宇增加，政府需要增加借款，推动需求曲线向右平移，均衡点从£点移至 P 点。也就是说，预期政府借款 
的增加将会导致市场对未来利率的增加，导致市场对未来利率上升的预期。美联储也可以用扩张性货币政策来抵消 
这一预期，这将导致供给曲线发生相应的移动。 

所以，尽管实际利率最为基本的决定因素是居民的财产储蕎和投资项目的预期生产率（或利润 率〉， 其同时也 
受到政府财政政策或货币政策的影响。 



资金借货均衡 

图 5-1 实际利率均衡决定因素 


5.1.3 名义利率均衝 


上文指出资产的实际收益率等于名义利率减去通货膨胀率，因为投资者最为关心的是他们的实际收益率（即购 
买力的增加值），我们可以认为，当通货膨胀率增加时，投资者会对其投资提出更高的名义利率要求，从而保证投 
资项目的实际利率不变。 

费雪 （Irving Fisher ，1930) 认为名义利率伴随着预期通货膨胀率的增加而增加。如果我们假设目前的预期通货 
膨胀率将持续到下一时期，记为 £(£), 那么所谓的费霄等式为 

R = r + ^( i ) (5-4) 

式 (5-4) 表明如果实际利率是稳定的，名义利率的上涨意味着更高的通货膨胀率。根据不同的实证检验结果， 
这一关系是有争议的。尽管支持这一关系的经验数据并不是强有力的，人们仍然认为名义利率是预测通货膨胀率的 
一个可行的方法，部分原因是我们无法用其他方法来预测通货膨胀率。 

实证研究很难证实费雪关于“名义利率上涨意味着有更高通货膨胀率”的假设，这是因为往往实际利率也在发 


© 家庭储蓄会不会随实际利率上升而增加，这个问题在专家中有着很大的争论。 
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生着无法预测的变化。名义利率可以被视为名义上无风险资产的必要收益率加上通胀“噪声”的预澜值。 

我们将在第四部分讨论长期利率与短期利率之间的关系。长期利率同长期通货膨胀率的预测并不一致，由于这 


个原因，不同到期期限的偾券利率也有所不 
同。此外，长期偾券价格的波动远比短期债 
券价格波动剧烈，这意味着长期债券的期望 
收益应当包括风险溢价，从而不同期限偾券 
的预期实际收益率也是不同的。 

5.1.4 税收与实际利率 


槪念检査 5-1 

a . 假定每年的实际利率为3%,预期通货膨胀率为8%,那么名 
义利率是多少？ 

b . 假定预期通货膨胀率将上涨】0%，但实际利率不变，那么名 
义利率有什么变化？ 


税赋是基于名义收人的支出，税率则由投资者的税收累进等级决定。国会意识到了不断上涨的税收累进制度与 
通货膨胀率之间的关系（当名义利率随通货膨胀率上升时，将使纳税人面对更高的税收累进等级），便于1986年税 
制改革中建立了同价格指数挂钩的税收累进制。 

同价格指数联系的税收累进制度并没有将个人收人的纳税完全同通货膨胀率分离开来，假设税率为名义利率 
为 R ， 则税后名义利率为/?(1-0。税后实际利率近似等于税后名义利率减去通货膨胀率 ，即： 

R ( 1 - t ) - i = ( r + i ) (1 - i ) - i = r ( 1 - t ) _ it (5-5) 

因此，税后实际利率随着通货膨胀率的 L 升而下降，投资者承受了相当于税率乘以通货膨胀率的通胀损失。例 
如，假定你的税负为30%，投资收益为12%，通货膨胀率为8%,那么税前实际利率为4%,在通胀保护税收体系 
下，税后利率为 4 x (1-0.3) =18%,但是税法并没有认识到收益中的前8%并不足以补偿通胀（而不是实际收入）带 
来的损失，因此，税后收益减少了 8% x 0. 3 =2. 4% ,这样，你的税后实际利率就变成了 0.4%,几乎全部丧失了。 


5.2 比较不同持有期的收益率 


考虑一个寻求安全投资的投资者，比如投资美国国库券 e 。 假设我们观察很多不同期限的零息票国库券。零息 
票债券会在第14章进行更深人的讨论，简单地说是以票面价值折价出售，收益来自于购买价和最终票面价值 e 的差 
价。假设国库券价格为 P(r), 面值为 loo 美元，持有期为 r 年。我们把期限为 r 年的无风险收益率表示成投资价值 
增长的百分比。 

r/D =^--1 ( 5 - 6 ) 

当 r = i 时，式 (5-6) 提供了 1年期的无风险收益率。 


【例 5-2] 年化收益率 

假定面值为 100 美元的零患国库券的价格和不同的年限如下所示。我们运用式 (5-6) 可以 计算出 每一种证券的 
总收 益率。_ 


期限 

价格 /»(r〉 （关元） 

[ 100 /P(D] -1 

该期限的无风陰收艟車 （％) 

半年 

97.36 

100/97. 36-1 =0.027 1 

jTftWiT 您 

1 年 

95.52 

100/95. 52 - 1 =0.046 9 

r,(l) =4.69 

25 年 

23.30 

100/23.30-1 =3.291 8 

r f (25) =329. 18 


不出意料的是，在例 5-2 中持有期越长，总收益率越高。我们应该怎样比较不同持有期的投资收益呢？这就需 
要我们将每一个总收益换算成某一常用期限的收益率。我们通常把所有的投资收益表达为有效年利率 （effective an ¬ 
nual rate , EAR ), 即一年期投资价值增长百分比。 

对于一年期的投资来说，有效年利率等于总收益率&(1>。总收入 (1+ EAR ) 是每一美元投资的最终价值。对 
于期限少于一年的投资，我们把每一阶段的收益按复利计算到一年。比如，对例5_2中6个月的投资，我们按 


© 国库券收益和不同期限债券的收益率可以在网络上找到，比如稚虎财经、 MSN 财经或者直接从笑联储获取。 

㊁美国财政部发行的短期国库券为零息愤券，期限最长为丨年。而金融机构通过购买一般国库券进行本息分离来构造最长达 50 年的芩息票 
国库券。此内容第 14 章有详细介绍， 
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2. 71%的收益率复利计算得到一年后的投资终值1 + EAR = 1. 027 I 2 = 1. 054 9,意味着 EAR =5. 49% 。 

对于投资期长于一年的投资来说，通常把有效年利率作为年收益率。比如，例 5-2 中，持有期为25年的投资在 
25年里增长了 4.291 8 (也就是1 +3.291 8)。所以有效年利率可以表 达为： 

(1 + EAR ) 25 = 4. 291 8 
1 + EAR = 4.291 8 ,/25 = 1.0600 

总的来说，我们可以把有效年利率与总收益率 yr ) 联系在一起，运用下面的公式计算持有期为 r 时的冋报。 

1 + EAR = [1 + r/ T) ] ,/r (5-7) 

我们可以用一个例子来说明。 

【例5-3】 有效年收益申与总 收益寧 

对于例 5-2 中的6个月的国债来说， r = l /2 t l/r = 2, 因此 

1 + EAR = (1.027 I ) 2 = 1.0549, EAR =5. 49% 

对于例 5-2 中 25 年的国债来说， r = 25, 因此 

1 + EAR =4. 291 8 |/25 =1.060, EAR =6. 0 %B 


5. 2.1 年化百分比利率 


短期投资（通常情况下， T <\) 的收益率是通过简单利率而不是复利来计算的。这被称为年化百分比利率 
(annual percentage rate , APR )。 比如，当涉及月收益率时，年化&分比利率是通过12个月的月利相加来计算的。通 
常说来，如果把一年分成《个相等的期间，并且每一期间的利率是『/(7),那么， APR = n x "( r )。 反之，你可以通 
过年化百分比利率得到每个期间的实际利率^(7) = TxAPR 。 

通过这个过程，例 5-2 中6个月债券 （6 个月的利率为2.71%)的年化百分比利率为 2 x 2. 71 =5.42%。概括一 
下对一个期限为 T 的短期投资来说，每年有 n = l / r 个复利计算期。因此，复利计算期、有效年利率和年化百分比利 
率的关系可以用下面的公式来 表示： 

1 +EAR = [1 + r / ( r )]" = [1 + r / ( f)] l/r = [1 + r x APR] ,/r (5-8) 

即： 


【例 5-4】 冇效年利申勺年化百分比利串 

我们运用式 (5-8) 可以得出有效年利率为5.8%的与不同复利计算期限时相对应的年化百分比利率。相反，我 
们同样可以得到年化百分比利率为5.8%时有效年利率的值。结果如表 5-1 所示。在第3列、第4列中，我们令有效 
年利率为5.8%,并求出相应的年化百分比利率。在第5列、第6列中，令年化百分比利率为5.8%,并求出相应的 
有效年利率。 ■ 


表 5-1 年化百分比利率和有效年利率 


期限 


: M+iy(r}] vr -i 


APR = r / ( T ) x ( 1/^=0. 058 


r f (T) 


APR = [(1 +EARrr-1]/r 


r ,[ T ) 


=(1 +APR*7T(1/r) 


1 年 

1.0000 

0.5000 

0.058 0 

0.058 00 

0.058 0 

0. 058 00 

6 个月 

0. 028 6 

0.057 18 

0.029 0 

0. 058 84 

3 个月 

0.2500 

0. 014 2 

0.004 7 

0.056 78 

0.014 5 

0.059 27 

1 个月 

0. 083 3 

0.056 51 

0.004 8 

0. 059 57 

1 星期 

0.019 2 

0.001 1 

0. 05641 

0.001 1 

0. 059 68 

1 天 

连续 

0.002 7 

0.0002 

0. 056 38 

r„ =in(l +EAR) =0.056 38 

0.0002 

0.059 71 

EAR = «p(r«) -1 =0.059 71 


5. 2.2 连续复利 

从表 5-1 [和式 (5-8)] 中可以明显地看到年化百分比利率和有效年利率随复利计算频率变化而产生的差异。 
随之而来的问题是，随着计算利息的频率不断提高，年化百分比利率和有效年利率的差异可以达到多大？换句话说, 
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当 r 不断变小的时候， [1 + rxAPR ] m 的极限是多少？当7■趋近于零，我们得到连*复利 （contimimis compoun ¬ 
ding ), 并且可以用下面的指数数得到有效年利串与年化百分比利率（在连续复利时，用\表示）的 关系： 

1 + EAR = exp ( r w ) = e ，cr <5-9) 

e 大约为 2. 718 28。 

为了从有效年利率得出的值，我们将式 (5-9) 化简，如下 所示： 

ln ( 1 + EAR ) = r w 

这里 ln ( • 〉是一个自然对数函数，是 exp ( • >的反函数。指数函数和对数函数都可以在 Excel 中进行计算，分 
别叫做 EXP ( _ ) 和 LN ( • )。 

【例5-5】 连续复利利率 

当给定有效年利率为5.8%时， 连续 复利计 算的年 化百分比利率~为5.638% (见表 5-1), 与按 日复利计算的 
年化百分比利率差不多。但对复利频率较低的利率来说，比如半年，为了得到相同的有效年利率，年化百分比利率 
的值竟然高达 5. 718%。也就是说当计算复利频率较低时，达到相同有效回报所需的年化百分比利率会更高。 ■ 

尽管连续复利看起来是烦琐的数学，但_ 

在很多情况下运用这种利率会简化预期回报槪念检査5-2 

和风险的计算。举例来说，在连续复利情况 一 家银行提供给你两种三年定期存款 100 000 美元的利牟 选择： 

下，对于任何期限 r , 总 收益〜 （ r ) 就可以 ① 月利牟 1% ;②年 连续复利利率 12%， 你选择哪一个 ?_ _ 

简单的表示为 ex P (Tx e o 换言之，总收 

益与时间阶段 T 之间成正向关系。这比用指数按不同阶段的复利计算要简单得多。另一个例子是，回顾式 (5-1), 
实际利率 r , 名义利率和通货膨胀率；之间的关系只是一个近似值，式 (5-3) 已给予证明。但是当我们 
将所有的利率都看做连续复利的话，式 （5-1) 就是完全正确的^也就是~(实际利率） = r „ (名义利率 ） -1。 

5.3 国库券与通货膨胀 

本章回顾历史时经常从1926年开始看起，我们有理由问一下为什么。其实原因很简单，因为是自1926年1月1 
日起美国才有精确可靠的收益率数据库。 

表 5-2 总结了美国短期利率、通货膨胀率和相位的实际利率的历史数据。你可以在 www . mhhe . com / bkin 网站上 
找到1926年以来的数字。短期国库券的年利率是由12个1月期短期国库券利率按复利计算得来的。实际利率是由 
名义利率和通货膨胀率按费雪公式 (5-2) 计算得来的。 

表 5-2 的前几列展示了不同时间段的平均年利率。可见，后半段 (1968- 2009) 的平均年利率 5. 75%明显髙于 
前半段的平均年利率】.67%。其中的原因就在于通货膨胀，表中也可以看到，后半段的通货膨胀水平也显著高于前 
半段时期。最近一些年的实际利率仍然高于过去水平。 


表 5-2 1926 ~2009年短期国库券、通货膨胀率、实际利車的统计数据 




平均年收益率 



标准差 



短期 国庫券 

通货膨胀率 

实际值 

短期 a 库券 

通货膨胀率 

实际值 

全部年份 1926 -2009 (84) 

3.71 

3. 10 

0.70 

3.09 

4. 19 

3.90 

后半段 1968- 2009 ( 42) 

5.75 

4. 56 

1,17 

2.94 

3.02 

2.40 

前半段 1926 ~ 1967 ( 42) 

1.67 

1.64 

0.24 

L45 

4.69 

4.96 


资料 来源 ： Annual rates of return from rolling over l-month T-bills: KenriRth French; annual inflalion rates： Bureau of Labor Statistics. 


© 推导自式 (5-9) 若 l+EAR=e '则 （1+EAR) f =e〜 f 。 


㊁ 1+K 实际利串） 


1 (名义利率） 
It ■通货蟛胀率 


冷 1 -" + r < 实际利 率）] =4 


=>〜（实际利率） = r , r ( 名义利率 ）-iV 


♦ r (名义利率）] -ln(l + 通货膨胀率） 
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历史经验告诉我们，即使温和的通货膨胀都会使这些低风险投资的实际回报偏离其名义值，在这个样本中，实 
际收益大约是名义收益的1/5。 

财富指数可以用来表示一定期限内某一特定投资的累积收益。假设在期初投资了 1美元，我们按年以复利计算 
投资的价值，期末的价值指数则表明投资期间 每申位 美元投资的财富总增长值。阁 5-2 表明1967年年末投资于短期 
国库券的1美元在2009年年末会增泣到惊人的 10. 29美元。然而，用实际值计算的期末财富值只有 1.61 美元。类似 
地，从1929年至今财富的名义值增长到了 20. 52美元，但是实际值只增长到了 1.69 美元。 


年份 


图 5-3 1929 ~ 2006年利率和通货嘭胀率 

我们可以通过比较两个期间通货膨胀率分别和名义利率、实际利率的相关性来测度通货膨胀与短期国库券的联动 
性。通货膨胀率和国库券名义利率的相关性显著地从 -0.17 增加到 0.64。 更惊人的是通货膨胀与实际利率之间的负相 
关性显著地从 -0.96 减小到 -0.44。 如果短期国库券票面利率和未来通 

货膨胀是完全独立的，则通货膨胀率和实际利率会表现为完全负相关，- 

就像1926〜1967年表现的那样。从1968年以来，实际利率和通货膨胀 —— ——-—— 

率的相关性働负，但是相关性变小。持续醜相关性翻名义淋 
伴随着预期通货膨胀率的一对一变化趋势更加不显著，如表 5-3 所示。 喊_軸贼隸 


表 5-3 
1926-1967 


-10 

-15 


0 i r I- 1 - 1 - 1 - r— " - r » - r 

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009 

年份 

图 5-2 1968 ~ 2009年投资国库券的财富指数名义与实际值（左上小图为1926 ~2009年） 

从表 5-2 的标准差中可以看到在 1926 至今的后半段期间通货膨胀的标准差 （3.02%) 显著低于前半段 
(4.69%)， 这也使得后 f - 段期间实际利率的标准差 （2.40%) 低于前半段 （4.96%)。 我们注意到名义利率的标准 
差后半段 （2.94%>高于 前半段（1. 4 5%>,说明 Q 实现实际收益的波动归因于期间国库券利率和通货膨胀率更紧 
密的联动性。实际上，图 5-3 记录了后半段期间通货膨胀率的缓和与通货膨胀率和名义利率之间更紧密的联系。 






1210 




<2 S 英 
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5.4 风险与风险溢价 


5. 4. 1持有期收益率 

假设你正在考虑投资于股票指数 基金。 每一份额的现价为〗00美元，持有期为1年。实现的投资收益率由每份 
额年末价格和这一年的现金股利决定。 

假定每份额的期末价格为110美元，这一年的现金股利为4美元。实现的收益率，也叫做持有期收益率 （ HPR , 
holding-period return , 在这种情况下，持有期为一年）可以表示如下： 

期末每份价格-期初价格+现金股利 ,, in s 

HPR - W¥m (5 ' 10) 


本例中 

HPR = 110 美元+ 4 . 美亢 = 0. 14即 14% 

100荚兀 

持有期收益率的定义假设股利在持有期期末支付。如果股利支付提前，那么持有期收益率便忽略 r 股利支付点 
到期末这段时间的再投资收益 3 来自股利的收益百分比被称为股息收益率 (dividend yield) ,所以股息收益率加上资 
本利得收益率等于持冇期收益率 C 


5.4.2 期望收益率和标准差 

一年以后的每份基金价格和股利收入具有很大的不确定性，所以无法确定最终的持有期收益率。我们将市场状 
况和股票指数市场进行情境分析，将其分为四种情况，如数据表 5-4 A - E 栏所示 c 


表 5-4 股票指数基金持有期收益率的情境分析 



我们怎样来评价这种概率分布？通过本书，我们将会用期望收益率£(0和标准差 a 来表示收益率的概率分布。 
期望收益值是在不同情境下收益率以发生概率为权重的加权平均值。假设是各种情境的概率， rO ) 是各种情 
境的持有期收益率，情境由$来标记，我们可以将期望收益 写作： 

E ( r ) : ^ p ( s ) r ( s ) (5-11) 

将表 5-4 中的数据运用到式 （5-11) 中，我们会得到 k 股票指数基金的期望收益 率为： 

E ( r ) = (0. 25 x 0.31) + (0.45 x 0. 14) + [0.25 x (-0.067 5)] + [0.05 x (-0.52)] = 0.097 6 
数据表 5-4 表明这个和可以很简单地由 Excel 得出，运用 SUMPRODUCT 公式先计算出一系列数字对的乘积，然 
后将这些乘积相加。在此，数字对是每种情境出现的概率和收益率。 

收益率的标准差 （ o 0 是度童风险的一种方法。它是方差的平方根，方差是与期望收益偏差的平方的期望值。 
结果的波动性越强，这些方差的均值就越大。因此，方差和标准差提供了测量结果不确定性的一种方法，也 就是： 
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V = J,p(s)[r(s) -E(r )] 2 (5-12) 

因此，在本例中 

a 2 = 0. 25(0.31 -0.097 6) 2 + 0.45(0. 14 - 0.097 6) 2 + 0.25(-0.067 5 - 0.097 6) 2 
+ 0.05( -0. 52 -0. 097 6) 2 = 0. 038 0 

这个值已经运用 SUMPRODUCT 公式在表 5-4 的 G 13 格计算出来。在 G 14 格的标准差可以这样 计算： 

a = VO. 038 0 = 0. 194 9 = 19.49% 

显然，困扰该指数基金潜在投资者的是一个市场崩盘或市场变坏的下跌风险，而不是市场变好带来的上涨潜力。 
收益率的标准差并没有区分好的市场或是坏的市场:它在两种情况下都仅仅表达的是对平均值的偏离程度。只要概 
率分布大致是关于平均值对称的，标准差就是一个风险的适当测度。在特殊情况中我们可以假设概率分布为正态分 
布（即众所周知的钟形曲线）， E ( r ) 和 rr 就可以完美地刻_出分布。 


5.4.3 超额收益和风险溢价 


你应该投资多少到我们的指数基金中？首先，你必须知道承担股票投资风险可以期望的收益是多髙。 

我们把收益表示成股票指数基金的预期持有期收益率和无风险收益率 （ risk - freerate ) 的差值，无风险收益率是 
当你将钱投入无风险资产比如说短期国库券、货币市场基金或者银行时所获得的利率。我们将这种差值称为普通股 


的风险溢价 （risk premium )。 在我们的例子中无风险年利率为4% ,预期指数基金收益率为 9. 76% ,所以风险溢价 
为每年 5. 76%。在任何一个特定的阶段，风险资产的实际收益率与实际无风险收益率的差值称为超 额收益 （excess 
return ) 0 因此，风险溢价是超额收益的期 望值， 超额收益的标准差是其风险的测度。 


投资者投资股票的意愿取决于其风险厌 
恶 (risk aversion ) 水平。金融分析师通常假 
设投资者是风险厌恶的，当风险溢价为芩 
时，人们小'愿意对股票市场做任何投资。理 
论上说，必须有正的风险溢价来促使风险厌 
恶的投资者继续持有现有的股票而不是将他 
们的钱转移到其他无风险的资产中去。 

虽然情境分析解释了童化的风险和收益 
背后的概念，你可能仍然想知道对于普通股 
票和其他证券来说怎样更加准确的估计£ 
( r ) 和历史给我们提供了敏锐的视角。 
历史上关于有价证券收益的记载运用了各种 
各样的概念和统计工具，所以首先让我们来 
做一个初步讨论。 


槪念检査心3 

你投资27 000美元于一个公司债券，每1 000美元面值债券售价 
为900美元。在第二年，1 000美元债券能够提供的利息是75美元。 
年末债券的价格取决于当时的利率水平。你依据以下情境 分析： 

(单 位： 美元） 


利車 

槪寒 

年末债券价格 


0.2 

850 

不变 

0.5 

915 

低 

0.3 

985 


你的另一种投资則是国库券，它能够提供的收益率为5%。计算 
每种情况的持有期收益率、 E ( r ) 和风险溢价。你投资的年末期望价 
值是多少？ 


5.5 历史收益率的时间序列分析 
5- 5.1 时间序列与情境分析 

在着眼未来的情境分析中，我们设定一组相关的情境和相应的投资回报，并对每个情境设定其发生的概率，最 
后计算该投资的风险溢价和标准差。相应地，资产和组合的历史收益率只是以时间序列形式存在，并没有明确给出 
这些收益率发生的概率，因为我们只观察到日期和持有期收益率。所以必须从有限的数据中推断收益率的概率分布， 
或者至少是分布的一些特征值，比如期望收益和标准差。 

5. 5.2 期望收益和算术平均值 

我们使用历史数据时，我们认为每一个观测值等概率发生。所以如果有 n 个观测值，便将式 （5-11) 中的 p ( S ) 
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替换为〗//»，这时期望收益吋表 示为： 

E ( r ) = Y p (5) r (,<)= 丄 = 收益率的算术平均值 (5-13) 

«= I n _ 1 


【例5-6】 

数据表 5-5 显示了一段（较短）时间的标准普尔500指数在2001 ~2005年间持有期收益率的时间序列。在样本 
期间中，将《 = 5的观察期间每一个持有期收益率看做样本期间的年度收益，并等可能发生，概率为1/5,表中的 B 
列使用 0.2 作为概率值， C 列显示每年持有期收益 3 运用式 （5-13), 可以得到持有期收益的算术平均位。 ■ 


表 5-5 标准普尔 500 持有期收益的时间序列 

B ^ — C i ~P~ I E __ r~~F 


财富指数 

0.8811 

0.6864 

0.8833 

0.9794 

1.0275 


Check: 

1.0054^5- 
1.0275 

15 卜 The value of $1 invested at the beginning of the sample period (1/1/2001).__ 


2001 

2002 

2003 

2004 

2005 


假设概寒 


0.2 

0.2 

0.2 

0.2 

0.2 


持有期收益 


-0.1189 

- 0.2210 

0.2869 

0.1088 

0.0491 


0.0196 

0.0586 

0.0707 

0.0077 

0.0008 


；ross HPR - 
1 ♦ HPR 


Arithmetic average AVERAGE(C5:C9) * 0.0210 

Expected HPR SUMPRODUCT(B5:B9, C5:C9} • 0.0210 

Standard deviation SUMPRODUCT<B5:B9, D5:D9) A 0.5 = 0.1774 

STDEV(C5:C9) = 0.1983 

_Geometric average return GECMEAN(E5:E9) - 


0.8811 

0.7790 

1.2869 

1.1088 

1.0491 


0.0054 


例 5-6 举例说明了算术平均值在投资学中广泛应用的逻辑。如果每个历史收益的时间序列都真实代表/可能的 
概率分布，那么从历史数据中计算得到的算术平均值就是预期持有期收益的恰当估计 C 

5.5.3 几何（时间加权）平均收益 

我们看到算术平均值是期望收益率的无偏估计，那么关于整个样本期间内的投资组合的实际表现，这些时间序 
列是如何体现的呢？ 

数据表 5-5 中 F 列显示了 2001年年初投资1美元在标准普尔500指数上的财富指数。2005年年末财富指数的数 
值为 1.027 5美元。这是1美元的最终价值，意味着5年投资持有期收益率为 2. 75%。 

样本期间内的收益表现可以用某一年化持有期收益率来衡量，由时间序列中复利终值反推而得。定义该收益率 
为 g ， 则有 

终值= (1 + r ,) x {1 + r 2 ) x - x (1 + r 5 ) = 1.027 5 

(1 = 终值 =1.027 5 (数据表 5-5 中单元格 F 9) (5-14) 

g =终值 1 - 1 = 1.027 5 1/s - I = 0.005 4 = 0. 54% (单元格 E 14) 

式中，1烤是时间序列的总收益 1 +r 的几何平均数（可以使用 Excel 中 GE 0 MEAN 命令），尽是年化持有期收益率。 

投资者称 K 为时间加权（区别于货 H 1 加权）的平均收益，它强调了在平均过程中每个历史收益为等权電的。两 
种平均方法的差别十分重要，因为投资经理作为投资者常常要经历基金数 H 显著变化的情况，可能需要购买或者赎 
回其投资份额，而规模大时比规模小时获得更多的投资回报（或损失），不能单纯看收益率。在业绩评估一章将更 
深人地讨论这种差异。 

收益率波动越大，两种平均方法的差异越大 e 如果收益服从正态分布，预期差异为分布方差的1/2,即 

E [ 几何平均值]=钉算术平均值]- \/2 cr 2 (5-15) 

[注 意： 使用式 （5-15) 时，需要将收益率换成小数形式，而不是百分数形式。]当收益率服从正态分布时, 
式 （5-15) 的拟合效果较好。 

【例 5-7 】 几何乎均值与算术+均值 

例 5-6 中的几何平均值0.54%显著小于算术平均值 2. 1% Q 这种差异有时使人们困惑，主要是来自于投资收益 
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率的正负对组合终值的彩响不同。 

观察到2002年和2003年的收益分别为 -0.221 和 0.2869, 这两年的算术平均值是 0. 032 95。然而，如果你在 
2002年年初投资100美元，2002年年末你也许只能得到 77. 90美元。要弥补这个亏损，2003年你需要赚 21. 1美元， 
这将得到一个相对巨大的收益率27.09%，为什么只是弥补亏损，这个数值会比2002年你损失的 22. 1%大这么多 
呢？这是由于你以2003年的数值为基准，这个基准明显小于100美元。较小的基准就意味着它将产生较大的收益 
率。即使投资组合在2003年的收益率达到28.69%,即收益为 77. 90 x 1. 284 9 = 100. 25 (美元），这也只是高于100 
美元的数值。这揭示了两年的年化收益率（几何平均）只有0.12%,明显小于算术平均值3.295%。 ■ 


概念检查 5-4 

2008年年初投资100万美元于标准普尔500指数基金。给定2008年收益率为-38.6%，2009年需要收益率为多 
少才可以弥补2008年的损失？ 


5. 5.4 方差和标准差 

当人们考虑风险时，关注的是偏离期望收益的可能性。实际中，无法直接预期，所以通过偏离期望收益估计值 
的平方和来计算方差。改动式 （5-12), 按每个观测值等槪率出现，样本平均值作为£&): 

方差=离差平方的期望值 

= I p ( s )[ r ( s ) - E ( r ) ] 2 

使用历史数据，估计方 差为： 

= 士丈 [ r ( s ) - f ] 2 (5-16) 

【例 5-8】 方差和祕准笼 

数据表 5-5 D 列显示了偏离算术平均值的平方， D 12 单元格给出标准差为 0.1774, 为偏离平方与概率乘积和的 
平方根。 ■ 


由式 （5-16) 估计得到的方差是有偏的，这是由于采用的是对样本算术平均值 〖的 偏差，而不是未知的真实期 
望£：&)，故导致了一些估计误差。这又称为自由度偏差，可以通过方差算术平均值与因子 zi /( n - l ) 的乘积来消除 
误差。方差和标准差 变为： 

x [ r ( 5 ) - r ] 2 = -^-rX [ r ( J ) -^] 2 

vn - 1 / n fry n - 1 fn 

厂 — s - (5-17) 

^ = 7^TT^ [r(j) ' r " ]2 

D 13 单元格显示了标准差的无偏估计值为 0. 198 3,这略微大于 D 12 中 0. 177 4。 


5. 5.5 收益波动性（夏普）比率 


最后，必须注意到，应该假定投资者关注的是他们购买投资组合相对于国库券获得的预期超额收益和相应的风 
险。尽管国库券的利率不固定，我们仍然知道购买债券并持有到期的收益。其他投资比安全的国库券收益率更高， 
也难免带来更多的风险。投资者为风险资产定价使得其风险溢价能够弥补预期超额收益带来的风险。这样利用溢价 
的标准差代替总收益标准差来衡景风险更好。 

收益（风险溢价）和风险（通过标准差 SD 来衡黾）之间的权衡意味着人们需要利用投资的风险溢价与标准差 
的比率来度簠投资组合的吸引力。 


夏普比率 


风险溢价 

超额收益率的标准差 


这一比率广泛用于评估投资经理的业绩。 


(5-18) 


【例5-9】 复 普比率 

参见数据表 5-4, 投资股指基金的情境分析得到 5. 76%的风险溢价，超额收益的标准差为19.49%。这表明夏普比 
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率等于0.3,与历史股指基金的业绩一致 a 在下面的一些章节中将继续讨论这种重要的度隹:方法，证明它在度量分散化投 
资组合风险-收益的权衡时是一种合适的方法，但是将其运用在单个资产比如投资组合中的一只股票时是不合适的。_ 


概念检查 5-5 

用数据表 5-5 中 2003 ~2005 年的年度收益。 

a . 计算算术平均收益。 b . 计算几何平均收益。 

c . 计算收益的标准差。 d . 计算夏普比率，假设无风险利率为6%。 


5.6 正态分布 


正态分布在日常生活中频繁出现。例如，一个国家或地区全部 人口的 身高、体重情况都很好地符合正态分布。 
实际上，很多由一连串随机事件构成的变量都会呈现出正态分布的形态，例如在连续生产中用于向标准容器中灌1 
加仑 （1 加仑 =3. 78立方米）液体的机器每次的灌装误差。同样的逻辑，如果投资者对收益的期望是理性预期，那 
么实际收益率成该是服从以此期望为均值的正态分布。 

正态分布为什么是“正态”的呢？假设一个报社在生意好的一天赚100美元，生意不好则不赚不赌，且两种情 
况发生的概率各为因此，它平均每天的收益是50美元。我们可以据此画一个二叉树来描述所有可能发生的 
状况，下面的事件树 （event tree ) 展示了两天生意可能发生的情况。 



注意到，两天会产生3种不同的结果，而总的来说， n 天会产生/1 + 1种情况。在上图情况下，最有可能发生的是生 
意一天好、一天坏，概率为 (X 5,两种极端情况发生的槪率各为0.25。 

那么在很多天生意之后利润情况会是怎样呢？比如200天之后，可能性达到201种，但是最可能发生的还是位 
于正中间的结果，而且抵达这种结果的路径多了很多。比如，只有一条路径能形成连续200天惨淡生意的结果，然 
而100天生意兴隆、100天生意惨淡的结果却有很多种排列的可能性。随着天数的增多，这样的概率分布最终会形 
成正态分布的形状，中间的结果发生的可能性较大，极端值发生的可能性很小 e 。 

图 5-4 是一个均值为10%、标准差为20%的正 
态分布。这个图形展示 了在给 定这些参数下各种收 
益水平发生的理论概率。较小的标准差意味着可能 
的收益表现更多聚集在均值附近，较大的标准差则 
意味着可能实现的收益水平更加分散。任何一个特 
定收益率实现的概率都由均值和标准差来决定，换 
句话说，一个正态分布的形态完全由其均值和标准 
差这两个参数来决定。 

如果收益率的分布可以用正态分布来近似拟合 
的话，投资管理将变得更加有理有据。第一，正态 


68.2 热 


_95.^4% _ 
_W.74% _ 


-ll 




-la 0 +1<t +2a +3<x 

-10 10 30 50 70 

图 5-4 正态分布（均值10%，标准差 20%) 


© 历史上，早期18世纪对正态分布的描述基于很多期“二叉树”的结果，如同我们之前分析的一样。这一表达在实际中多用于期权定价， 
笫21章会具体介绍。 
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分布是左右对称的，也就是说，均值左右程度一样的偏离其发生的概率也一样。没有对称性的话，用收益的标准差 
来衡量风险显然是不合适的。第二，正态分布具有稳定性，意味着对于具有正态性的不同资产，其构成的组合的收 
益同样服从正态分布。第三，当资产或资产组合收益分布只有两个变童时，对其未来的情境分析因为需要考虑的变 
童很少而会变得简单许多。 、 

实际的收益分布需要与正态分布相似到什么程度时我们才可以使用正态分布代替收益的实际分布呢？显而易 
见，收益的分布是 X 法用正态分布完美代替的。比如，与正态分布不同的是，实际收益率并不会低于 - 100% ,但这 
并不是说正态分布就一无是处。在其他环境中类似的问题同样存在。比如，一个新生儿的体重会去跟所有新生儿体 
重的分布作对比，而显然新生儿的体重并不存在零或负值。但是在这种情况下，仍然使用正态分布来表示新生儿群 
体的体重分布情况，因为体重的标准差和体重的均值相比起来较小，问题中出现负值的概率基本可以忽略不计 8 。 
所以，类似地，我们必须给出一定的标准来决定收益率的正态假设的合理性。 

【例5-10】 Excel 屮的正态分布函数 

假定标准普尔 500 的月收益率近似符合均值为 1%， 标准差为 6% 的正态分布。那么在任何一个月指数收益为负 
的概率是多少？使用 Excel 建立一个函数能很快解决这个问题 3 在正态分布函数中观察的结果小于临界值的概率用 
NORMDIST (临界值，均值，标准差， TRUE ) 得到 c 在这个例子中想得到小于零的概率，即计算 NORMDIST (0, 1, 
6, TRUE ) =0.433 8, 也可以在 Excel 中建立标准的正态函数来求均值低于 1/6 个标准差的 概率： NORMDIST (-1/6) = 
0.433 8。 ■ 


概念检査 5-6 

在例 5-10 中指数收益低于-15%的概率是多少？ 


5-7 偏离正态分布和风险度量 

前面可以看出超额收益的正态分布大大简化了组合选择的过程。正态分布保证标准差是衡童风险的完美度星，因 
此夏普比率是证券表现的完美度量，然而，很多投资者通过观察相信资产收益对正态分布的偏 g 已经很 M 著，不可 忽视。 

正态偏离可以通过计算收益分布的高阶矩来看到。超额收益 / f 的^阶中心矩为 （ K - 元 )"， 一阶矩为0,二阶矩 
为方差的估计值 

—个关于不对称性的度1,称为偏度 Ukew ), 计算公 f 如下： 

偏度 = [ (/? ;严” ]的平均值 (5-19) 

偏差的立方有正有负。因此，如果分布是右偏，则如图 5-5 a 中黑色的曲线，偏度为正。左偏如浅色曲线所示， 
偏度为负。当偏度为正时，标准差高估 风险； 当偏度为负时，标准差低估风险。 

另一个正态偏离的度摄考虑分布两端极端值出现的可能性，即从图像上来看有肥 M 特征的情况，如图 5-5 b 所 
示。这种度黾称为峰度 （ kurtosis ), 计算公式如下： 

峰度= [ (/? :/^]的平均值 -3 (5-20) 

之所以减去3是因为正态分布的峰度为3,所以减去3后峰度为正则说明存在肥尾现象。图 5-5 b 中的肥尾曲线 
峰度为0.35。 


© 实际上，均值为3 958克，标准差为511克。一个负的体重的概率耍在离均值 7. 74个标准差以外，在正态分布的假设下，这一情况发生 
的概率为 4.97 xl 0-' 5 , 于是负的出生体里在实际研究中可以不用考虑,， 

© 对于一个关于均值对称的分布，比如正态分布而吉，所有的奇 数矩* (n = l . 3, 5, •••) 的期望郝为零.而所有的偶数矩 ffl 都仅仅是标 
准差的一个函数。比如.四阶矩为3 〆 ，六阶矩为15</。因此，对于服从 E 态分布的收益率而言，标准差 o ■提供了风险的全 部信息 .而 

资产组合的投资绩效可以通过夏普比率■来计箅。然而对于其他非对称分布而言，奇数阶矩可能非零。一个比正态分布更大的偶数阶 
矩，加上一个负的奇数阶矩，意味肴发生极端恶劣状况槪率的增加。 
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收益率 收益率 

图 5-5 a 正态和偏度分布（均值6%, SD = 17% > 图 5-5 b 正态和肥尾分布（均值 0. 丨 ， SD =0. 2> 

极端负值可能由负偏度以及负峰度产_ 

生。因此，我们需要一个风险度 t 来衡 虽极 槪念检査 5-7 

端负收益率的发生情况。 估计數据表 5-5 中 JL 个概率的偏度和峰度。 

5 . 7.1 在险价值 

在险价值 （value al risk ， VaR ) 是度量一定概牛:下发生极端负收益所造成的损失。在险价值一般会写人银行的 
管理条例并由风险管理人员监控。在险价值的另一个名称是分位数。一个概率分布的彳分位数是指小于这一分位数 
的样本点占总体的比例为#。因此，当 9 =50时的分位数就是中位数。从业者通常估计5%的 VaR ， 它表示有95% 
的收益率都将大于该值。因此，这一 VaR 实际上是5%的最坏的情况下最好的收益率。 

当投资组合的收益率为正态分布时， VaR 可以从分布的均值和标准差中直接推导出来。标准正态分布（均值为 
0,标准差为 1) 的5%分位数为 -1.65, 因此相应的 VaR 为： 

VaR (0.05, 正态分布）= :均值 + (-1.65) x 标准差 

我们可以将观测值从高到低排列以获取 VaR 的估计值， VaR 就是样本分布的5%分位数。通常，受样本 数童的 
影响，我们必须对分位数做插值处理。假设样本由84个年收益率组成 (1926 -2009), 则5%的观测的序号为 4. 2。 
我们必须在从下往上数的第4个观测和第5个观测之间进行插值运算 o 假设最低的个收益率为 
-25. 03% , -25.69% , -33.49% , -41.03%, -45. 64% 

则相应的 VaR 为 

VaR = 0. 2 x ( - 25. 03 ) + 0. 8 x ( - 25. 69) = - 25. 56% 

5 . 7.2 预期尾部损失 

当我们通过观测最坏的5%的情况来评估尾部风险时， VaR 是所有这些情况中收益率最卨（损失最小）的 。一 
个对损失敞口头寸更加现实的观 点是： 关注最坏情况发生条件下的预期损失。这样的一个值有两个 名称： 预期损失 
(expected shortfall , 简称 ES ) 或条件尾部期望 (conditional tail expectation , CTE ), 后者强调了其与左 M 分布之间的 
密切关系。在本书中，我们使用预期损失这一名称。 

我们对前一节 VaR 的例子进行拓展，我们假设每一个样本点发生的概率相同。因此，我们黹要求最底部的5% 
的观测的平均值。和前面的插值过程一样，我们给最底部的4个值的权重为 4/4. 2,而给第5个值的权重为 0.2/4. 2, 
这样可以求得 ES = -35. 94%,显著小于 VaR 的值 -25. 56% o 0 

0 Jonathan Treussard 给出了正态分布下 ES 的一个公式（见 “* Hie Nonmonotonicity of Value - at-Risk and the Validity of Risk Measures over Differ ¬ 
ent Horizons ” ， IFCAI Journal of Financial Risk Management , March 2007) 。 其公式为 

ES =^^ exp (奸） 所 -*< r - F (0. 95)] 

其中私为连续复利计算的收益率的均值， cr 是其标准差 ， iV ( •) 为标准正态分布的累计分布函数， F 是其逆函数。在上面的例子中 ， M 
和^的估计值分别为 5. 4 7%和19.54%。正态分布假设下，我们有 ES = -30.57%,这表明这一分布相比于正态分布有更大的左尾值。 
X 要注意的是，虽然 VaR 和 ES 都是利用历史样本估计的无偏估计值.但是仍然耐能包含很大的估计误差。 
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5.7.3 下偏标准差与索提诺比率 

正态分布悄况下用标准差作为风险的度量存在以下几个问题：①分布的非对称性要求我们独立地考察收益率为 
负的 结果； ②因为无风险投资工具是风险投资组合的替代投资，因而我们应该考察收益对无风险投资收益的偏离而 
不是对平均投资收益的 偏离； ③正态分布没有考虑实际分布中的尖峰厚尾特征。 

下偏标准差 （lower partial standard deviation , LPSD ) 可以解决前两个问题 》 其计算方法和普通标准差的计算相 
似，但只使用造成损失的那些样本，即它只使用相对于无风险收益率负偏（而非相对于样本均值负偏）的那些收益 
率，类似求方差一样求这些偏离的平方和的平均值，然后再求其平方根就得到了 “左尾标准差"。因此 r 偏标准差 
实际代表的是给定损失发生情况下的均方偏离。注意到这样一个值忽略了负超额收益的频率，不同的负的超额收益 
的分布珂能产生相同的下偏标准 差值。 

从业人员用下偏标准差来替代标准差，同样也用超额收益率对下偏标准差的比率来 替代夏 普比率（平均超额收 
益率对标准差的比率 S 普比率的这_-变形被称为索提诺比率 （Sortino ratio 〉。 

在第 5. 8节中，我们将通过对一些投资工具的分析来揭示为什么从业者要用这些统计量和绩效指标来分析风险 
投资0从下面的案例中，我们可以看到这些指标的普遍性以及尾部极端情况可能造成的影响 

5.8 风险组合的历史 收益： 股票与长期政府债券 

我们吋以将之前小节中的分析工具应用于5种风险投资组合，以便后续分析。 

全球大公司股票组合该投资组合是所有国家指数的组合。每个国家指数由该国的所有大公司股票的市价以其 
总资本（其所有股票的市值）的大小为权重加权计算而得。每个国家指数按照各个国家市场资本总额加权得到全球 
大公司股栗组合。 

美国大公司股票组合这个投资组合由美国标准普尔500指数中的公司股票按照各个股票的总市值加权得到。 
这些上市公司总童占到所有可流通股票市值的75%左右，占美国 GDP 甚至更多。 

美国小公司股票组合这个指数度 M 以总资本额排序后1/5的公司的股票收益。 

美国长期政府债券长期国库券收益率由美国所有期限超过10年的政府债券构成的巴克莱资本（前雷曼兄弟） 
价值加权指数来衡量。 

多元投资组合多元投资组合由全球大公司股票、美国小公司股票、美国长期偾券三种分别按50%、20%、30%的比 
例组合而成 o 对于大众投资者来说，最常见的资产分配方式往往是70%的股票和30%的债券’在此多元投资组合中70%的 
股票资金主要紀置于全球大公司股票（其中一半属于美国大公司股栗组 合）， 20%配罝 r 风险偏高的小公司股栗。不管这个 
多元组合是不是最优投资组合，它都可以检验资产品种层面上的分散化投资是否更有利于风险收益决策。 

专栏 5-1 描述丫基金公司度量风险的指标。 

憊专栏 5-1 

基金不再 It 正态曲线度量风驗 

2008年， 一 个包含60%的股票和40%的债券的典型投资组合约损失1/5的价值。标准的投资组 W 论认为这种情况111年才 
会发生一次。经典的投资组合理论认为收益率服从一个钟形分布，但数学家和投资者都知道市场运行并不像理沦假设的一样完美。 
如果收益率真的是钟形分布，那么2008年那种下跌发生的槪率只可能在槪率极小的左尾附近发生，这意味着这种事件几乎是不可 
能发生的。 

近期的历史数据表明，发生这种情况的。丨能性并非如预测的那么低。在过去20多年里，投资者们经受了 1987年股市崩盘、 
长期资本管理公司的破产.高科技股泡沫的破裂等寧件。 

华尔街许多新的金融丁.具都假设市场收益服从肥尾分布，在这一假定下，2008年将近40%的股票下跌这种亊情发牛的概率就 
比之前要大多这些假设给出了对风险的另一种认识。考虑之前提到的60%的股票和40%的债券这样一种投资组合。在肥尾分 
布的假设下，投资组合下跌20%的事件每40年就可能发生-•次.而不是之前钟形分布假设下的111年。（最近一次像2008年一样 
严重程度的危机发生于1931年。） 




一个潜在的缺陷是：我们关 T- 稀有事件的历史样本太少，以至亍很难构建相应的模型。 MSCl Barra 的首席分析师 U*a Goldberg 
说：“数据稀缺 &个内 在的问题”。 

新金融工具的发展同样限制了传统风险测度的作用。正如诺贝尔经济学奖得主哈里 • 马科维茨于 20 世纪 50 年代所指出的， 
标准差作为一种风险度 S 吋以测置一个投资组合收益率在一段时间内的变化幅度。但是它受收益丰向上变化和向下变化的影响相 
N , 而许多投资者相比亍获取利润而言更害怕损失。同时，标准差也没有考虑分布肥尾性的影响》 

最近几十年，一个考虑广下行风险的新风险指标受到越来越多的关注。这一指标就是在险价值 VaR , 它可以告诉你在一个特 
定交易日你有 5% 的概率损失 3% 以上的投资之类的寧情，但它并没有考虑极端恶劣情况的影响。 

为了考忠极端风险，许多公司开始使用预期损失或条件在险价值 （conditional VaR >指标，它们代表了当损失超过在险价值 
时， 投资 组合的 M 期损失。条件在险价 值估计 了不利 情况下 的预期损失。如 J . P . 摩根和 MSCI Barra 为公司都在使用这一指标。 
贵料 来 *: Eleanor Laiae, “Some Funds Stop Grading on the Curve ," The Wall Street Journal, September 8 , 2009, p. Cl. Reprinted bypennusion of 
The Wali Street Journal, ◎ 2009. 


图 5-6 给出了 1926 ~2009 年每种投资组合和短期国库券的收益分布形状。显然，从短期国库券到长期国库 
券再到大公司股票最后到小公司股票，面临大额损失的风险逐渐上升。有趣的是，我们在图中按各分布的均值和 
标准差作出的正态分布曲线基本拟合了实际的收益分布状况，超出正态分布的极端损失的概率在肉眼下基本可以 
忽略不计。 

芡 Wfei 期 W 痄券 美困长期 W 库券 


表 5-6 总结了 1926 ~2009年间5种风险组合的相关统计数据。我们接下来将会逐一说明。这个表很庞大，我们 
会对重点含义逐一讲解。 


烊水 t : 均 -3.71 
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表 5-6 组合历史收益的统计数据，1926~ 2009 


统计数据 

期限 

全球大公司 
股累组合 

美国大公司 
股票组合 

美国小公司 

股票组合 

美国长期 
国库券 

多元化 

组合 

总收益 

算术平均 

1926 - 2009 

11.23 

11.63 

17.43 

5.69 

10.81 


1968 -2009 

11.77 

10.89 

13.47 

8.44 

11. 11 


1926 -1967 

10.69 

12.38 

21.39 

2. 95 

10.51 

标准差 

1 W 6-2009 

19. 27 

20.56 

37. 18 

8.45 

15.79 


1968 - 2009 

19. 36 

17.95 

27.41 

10.34 

14. 10 


1926 -1967 

19.41 

23.07 

44. 89 

4.70 

17.49 

几何平均 

1926 - 2009 

1968 - 2009 

9. 43 

9. 57 

11.60 

5.37 

9.66 


9. 90 

9. 32 

10.00 

7.96 

10. 18 


1926 - 1967 

8. 97 

9. 82 

13.22 

Z 84 

9. 14 

算术平均 -1/2 方差 

1926 - 2009 

1968 -2009 

9,37 

9. 52 

10.52 

5.34 

9. 56 


9.90 

9. 27 

9.72 

7.90 

10. 12 


1926 - 1967 

8.81 

9.71 

11.31 

2.84 

8. 98 

超额收益 

平均 

1926-2009 

7. 52 

7. 92 

13.72 

1.99 

7. 10 


1%8 - 2009 

6.02 

5. 14 

7.73 

2.69 

5. 36 


1926 -1967 

9.02 

10.71 

19.72 

1.28 

8.84 

标准差 

1926-2009 

19. 54 

20.81 

37, 75 

8.24 

16. 19 


1968 -2009 

19.69 

17.93 

27.76 

10.49 

14.49 


1926- 1967 

19.52 

23. 23 

45. 17 

5.13 

17.73 

下偏标准差 

1926-2009 

19. 43 

18.43 

26.86 

6.64 

16.40 


1968 -2009 

21.09 

17. 82 

25. 15 

7.92 

16.51 


1926 - 1967 

17.30 

19.07 

28.47 

4.92 

16.25 

偏度 

1926 - 2009 

-0. 18 

-0.27 

0. 78 

0.52 

0. 15 


1968 - 2009 

-0.64 

-0.57 

-0. 03 

0. 39 

-0.45 


1926 - 1%7 

0.29 

-0,29 

0.70 

-0.25 

0.39 

峰度 

1926 - 2009 

0. 98 

-0. 12 

1.57 

0.67 

J .42 


1968-2009 

-0. 03 

-0.29 

-0.41 

-0.43 

-0.27 


1926 - 1967 

2.01 

-0.22 

0. 76 

-0. 18 

1.92 

相关系数 

1926 - 2009 

1968 ^ 2009 

0.04 

0.02 

0. 14 

-0. 11 

0.05 


-0.06 

-0.04 

-0.09 

-0. 16 

-0. 11 


1926 - 1967 

0. 12 

0.02 

0. 16 

-0.09 

0. 14 

投资业绩 

复舒比率 

1926 ^2009 

0.38 

0. 38 

0. 36 

0.24 

0.44 


1968 -2009 

0.31 

0.29 

0.28 

0.26 

0.37 


1926 - 1967 

0.46 

0.46 

0.44 

0. 25 

0.50 

索提诺比率 

1926-2009 

0,39 

0. 43 

0.51 

0. 30 

0. 43 


1968 -2009 

0. 29 

0. 29 

0.31 

0.34 

0.32 


1926 -1967 

0. 52 

0.56 

0.69 

0.26 

0.48 

实际在险价值 （ VaR ) 

1926 ^2009 

-25.56 

-33. 19 

-49. 68 

-11.30 

-21.97 


1968 -2009 

-32,71 

-33.34 

-41. 12 

-12.92 

-24. 32 


1926- 1967 

-24.33 

-35. 52 

-54. 14 

-7. 48 

-32, 11 

名义在险价值 （ VaR ) 

1926-2009 

-24. 62 

-26.31 

-48. 37 

-11.56 

- 19. 53 


196« -2009 

-26. 36 

-24. 35 

-37.94 

-13.58 

- 19. 37 


1926 -1967 

-23.08 

-27.51 

-54. 57 

-7. 16 

-20.32 

实际预期损失 

1926 - 2009 

-35.94 

-38. 68 

-53. 19 

- 12. 32 

-27.51 


1968 - 2009 

-37.28 

-35. 40 

-42.62 

-13. 15 

•26.70 


1926 - 1967 

-30. 13 

-39.50 

-54.58 

-8.90 

-25.40 

名义预期损失 

1926 - 2009 

1968 - 2009 

-30.57 

-32.40 

-49.60 

- 13. 28 

-25.44 


-33. 19 

-30.36 

-43. 25 

- 16. 33 

-25.69 


1926 - 1967 

-27.95 

-34. 10 

-54.64 

-9. 07 

-25.29 


资枓 来源 ： World portfolio : Datastream ； small stocJns ： Fama & French 1 st quantile ； large stocks : S&P 500； long-term government bonds : Barclay Cap ¬ 
ital I - ong-tcrm Treasury index . 
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5.8.1 总收益 

在看总收益时非常需要关注的是算术平均与几何平均的差异。式 （5-15) 告诉我们当收益率服从正态分布曲线 
时，其几何平均值等于其算术平均值减去 1/2 Y ， 除小公司股票投资组合外，其他投资组合都基本满足这一关系。 

虽然小公司股票的几何平均数和算术 T 均数减的差值在0.29%〜1.9】％之间变化，但对其余的投资组合而言， 

这一变化不大于0.17%。这从一方面解释了为何除了 2008年的金融危机，一直没有其他明显证据表明正态分布并不 
适用于描述投资组合的收益分布状况。 

5. 8.2 超额收益 

我们主要关注投资的超额收益。1%8~ 2009年，年均超额收益的表现与 1926-1967 年的差别较大。除了美国长 
期政府愤券组合，其他投资绀合在近42年样本期间的年均超额收益率都低于涵盖了大萧条时期1926 - 1967年的年 
均超额收益率。比如，世界大公司股票组合的年均超额收益率在样本前42年间是9.02%,近42年间却只有 
6.02%。 这种下降在统计上显著吗？或者换种问法，这种差异是由统计误差产生的还是它真的反映了收益分布均值 
的变化？为此我们需要了解平均收益率与统计误差的差异。 

回想统计课上你学过的知识，平均收益率估计值的标准差等于粮个样本标准差除以样本个数的开方。所以粗 
略地，我们认为世界大公司股栗组合的标准差为19.6% ,那么，42年间其年平均超额收益的标准差只有3%。 
因此，1926 〜 2009年的前42年和后42年的年均超额收益相差了正好1个标准差。这样的结果很有可能是偶然 
的，也就是这样的差异很有可能由统计误差造成/类似地，其他投资组合在两个期间的年均超额收益之差都是不 
显著的。 

另一点值得注意的是小公司股栗组合和长期政府债券组合在两个期间标准差的差异。对小公司股票组合来说， 
其标准差从 45. 17%降到 27. 76%,这是因为近期的小公司股总市值比原来大了许多。小公司股票风险溢价的下降也 
说明了这一点，而长期偾券组合的表现刚好相反 u 

然后考虑收益分布的一些非正态性，我们首先来比较传统的标准差和下偏标准差。一般来说，下偏标准差和标 
准差基本相等，肥尾性并未显现。在近42年间各投资组合收益分布的偏度（测度肥尾性）为负（接近于0)。在 
1926年起的前42年中，大公司股票组合和小公司股票组合的偏度是正的 6 。在近42年间我们也确实观察到正的峰 
度，但水平仍然很低。总之，这些历史收益率并未反映出明显的非正态性。 

其超额收益率在时间上的前后相关性意味着投资者珂以通过过去的收益预测未来收益，并通过合理的资金配置 
获得收益。因此，我们预期在运作良好的资金市场上时间序列相关性几乎不存在，这样才能保证投资者无法通过历 
史数据来获得超额收益。 

5.8.3 投资业绩 

如果投资收益服从正态分布，投资者便可以用夏普比率来评估其投资业绩。夏普比率是平均超额收益与分布标 
准差的比值。通过计算我们发现，五种投资组合的复普比率完全符合我们的 预期： 多元化投资组合的夏普比率最高。 

债券投资组合是最不分散化的，因此尽管其风险最小，它的夏普比率还是最低的。小公司股票有最高的超额收 
益率但其标准差也非常大，故而由于不够分散化，其夏普比率也很低。 

另一个问题在于其收益分布的非正态性是否会改变这一结论。因为下偏标准差通常会低于标准差，尤其是前42 
年。当用索提诺比率代替夏普比率时，股票组合的表现确实有所上升。这给我们带来一个 难题： 因为最近的金融危 
机一些人便声称，相对于正态分布的前提下，非正态性使得投资组合的风险更大表现不佳，但是，即使非正态存在， 
这里的结果显示出完全相反的情况。 

不管怎样，通过使用风险度童的方法（分析极端情况、在险价值、预期损失），我们可以从表 5-7 和表 5-8 得出 
大公司股票组合表现出多于正态假设估计下的预期损失。因为下偏标准差和偏度都未显示出明显的非正态性，这样 
的结果一定来自于收益分布负的峰度。但因为我们的估计并不精确，这样的结论也只能属于推测。 


© 将均值不同的时间序列放在一起观察得到的峰度会明显上升。这解释了渍券在整个期间峰度为正，尽管两个子期间峰度为负。 
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图 5-7 1900 〜 2000年各国股栗的名义和实际收益率 

资料 来源： Elroy Dimson , Paul Marsh , and Mike Staunton , Triumph of the Optimists ： 101 Years of Global Investment Returns ( Princeton : Prin ¬ 
ceton University Press , 2002) f p . 50. Reprinted by permission (if th * 1 ! Princeton University Press . 


表 5-7 


正态分布假设下预期 VaR 和历史 VaR 的差值 



全球大公司 

美国大公司 

美国小公司 

美国长期 

多元化 


股甭组合 

股栗组合 

股票组合 

国库券 

组合 

1926 - 2009 

0. 94 

6.88 

1.32 

-0. 26 

2.45 

1968 - 2009 

6. 35 

8. 99 

3. 18 

-0.67 

4.95 

1926*-1967 

1.24 

8.02 

-0.43 

0. 33 

1.06 



表 

5-8 





正态分布假设下预期描失和历史预期损失的夔值 



全球大公司 

美国大公司 

美国小公司 

美国长期 

多元化 


股栗组合 

股票组合 

股票组合 

国库券 

组合 

1926 - 2009 

5.37 

6. 28 

3.59 

-0.95 

2.07 

1968 - 2009 

4.09 

5.04 

-0.63 

-3. 18 

1.01 

1926 - 1967 

2. 18 

5. 40 

-0.06 

-0. 17 

0. 11 


我们的结论是，从历史收益数据来看，我们尤法否定收益率服从正态分布的假设和建立在该假设上的投资组合 
管理方法。尽管如此，我们还是看到一些在正态分布下不该出现的极端异常损失，所以投资者应该适当减少其在风 
险资产上资金的配置。 


5.8.4 全球视野下的历史数据 

随肴全球金融市场的发展，金融市场变得越来越透明化，美国投资者正在谋求通过国际化投资使投资组合更加 
多元化。一些国外投资者为了降低风险，还投资于可以看做避风港的美国市场作为其本国市场投资的额外补充。这 
就相应地提出 f 芡国股市和全球股市相比表现到底怎样的问题。 

图 5-7 列出/ 16个发达国家股票市场 1900- 2000 年这100年间的平均名义收益率和实际 收益宇 .。我们发现从平 
均实际收益来看美国排在第四位，处于瑞典、澳大利亚和南非之后。图 5-8 列出了这16个国家股票和债荞实际收益 
的标准差，发现股票标准差按照从低到卨排列，美国与其他三个国家并列排在第三位。可见，美国的表现还不错， 
但是与这些国家相比并不 突出。 

15 
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图 5-8 1900 - 2000 年各国股票和愤券实际收益率的标准差 

资料 来源： Elroy Dimson , Paul Mareh , and Mik « Staunton , Triumph of ihe Optimists : 'Qi Years of Global Irurstment Returns ( Princeton : Prin ¬ 
ceton University Press , 2002) , p . 61. Reprinted by permission of the Princeton University Press . 

这些数据一个有趣的特点在于按照平均实际收益率与标准差的比值来计算，表现最茇的是意大利、比利时、德 
国 和日本——第二次世界大战中受创最严東的 国家。 表现最好的国家有澳大利亚、加拿大和芙国，而这些国家恰恰 
是20世纪受战争影响最小的国家。此外16个国家的实际收益率差距廿常小。平均实际收益率最髙的国家（瑞典 
7.6%)和16个国家的平均值(5.1%)差距只有 2. 5%。同样，最低的国家（比利时 2. 5%)和均值的差距只冇 
2. 6% 。 取平均标准差23%,观测样本100个，差距 2. 6%的£统计 量为： 

均值之差 = 2.6 

标准差/& _ 


-统计量 


1.3 


23/ /TOO 

这个数值远小于常见的 t 统计量显著性水平，所以结论是美国的表现不应该作为特例而被排除，美国股票市场 
作为收益特征的评判标准是合理的。 

最近，业内人土和学者正在 争论： 美国大盘股超过短期国库券 7. 92%的历史平均风险溢价是否可以作为长期合 
理的预测值。这个争议的焦点落在两个问 题上： 第一，历史上主导的经济因素是否充分代表了预测假设中主导的经 
济因素？第二，历史所得的算术平均值是否可以作为长期预测的有效基准？ 


5-9 长期投资 

考虑一投资者为25年后的退休于今天储蓄了 1美元，把这1美元投资于一个风险股票投资组合（获得的股利也 
进行再投资），这个股票组合的月收益率为1%,那么退休后他的这笔退休“基金”会增长近20倍，其终值为 
(1+0.01)™ = 19.79 (美元）（增长了 1 879%)。同时比较投资于一个25年无风险月平均收益率为 0. 5%的国债时, 
投资的终值只有 1.005™ =4. 46 (美元）。 可以看 出0.5%的月风险溢价会使投资的总收益比无风险国债多3倍多, 
这就是复利的作用。你可能会问既然如此为什么还会有人投资于国偾，很明显这是一个风险的超额收益 问题。 那么 
风险与收益这种权衡关系的本质是什么呢？ 一个长期收益率波动的投资风险较难理解，因此对它的刻画 I - 分重要。 

仿照之前的例 T , 我们继续用二叉树来构造一个股栗基金终值的概率分布。与之前不问的是，这次不采用月利 
润简单相加，而是根据分布确定一个收益率并以之按复 利计算 终值。例如，假设某个股票组合的月收益率可以近似 
看成如下 分布： 月收益率50%的可能性是 5. 54%, 50%的可能性是 -3. 54%。这种构造的月期望收益是1% ,其风 
险用月收益标准差来衡量是 70. 5 x (5. 54 - 1 ) 2 + 0. 5 x ( -3. 54 - T ) T =4. 54%。2个月后的事件树如下 所示： 

绀合 价值: SI xl 055 4x 1.055 4=$1. 113 9 




俎合价值: SI x 1.055 4 x 0.964 6=51.018 0 
组含价俱=$ I x 0.964 6 x 0.964 6=S0.930 5 
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300个月后二叉树会产生301种不同的可能结果，而每种结果的概率可以通过 Excel 中的 BINOMDIST 函数来获得。 
由此我们计算得到期未终值的均值为19.79,标准 
差为18.09。我们可以用这个标准差来度量 19.79 
-4.29 = 15.5 (1 550%)的风险溢价吗？回想之前 
小节里讲的收益分布的非对称性会使标准差衡量 
的风险水平出现偏差的情况，所以我们必须先看 
看这个事件树最终的分布情况。 

图 5-9 画出了期末可能价值的发生概率，可以 
看出分布的非对称性是很明显的。很高的正偏度 
表明标准差对风险的度童并不适用。实际上，以 
复利计算多期二项分布的终值时，其收敛于对数 
正态分布 （ lognormal )。 对数正态分布描述的变量 
在取对数后服从正态分布。 

5. 9.1 长期投资的风险和对数正态分布 

当一项资产每一期的复利都服从同一正态分布时，其有效收益率，即实际的持有期收益率，将服从对数正态分 
布。可以说在例如一个月这样的短期中，正态分布与对数正态分布的差异因为很小所以可以忽略不计。这是因为其 
持有期收益率较低时，有 1 ^= 111 ( 1 +/•)«；■，即。趋近于 r ， 但是当期限较长时，就必须考虑到连续复利服从正态分 
布，而持有期收益率服从对数正态分布。 

假定连续的年度复利~是服从儿何均值为标准差为 CT 的正态分布。注意几何均值就是计算期末终值使用的 
年利率。如果它是服从正态分布的，那么算术平均值所示的预期年收益，将等于几何平均值与 0.5 倍的方差之和。 
因此，连续复利的期望收 益为： 

m = g + l /2 o - 2 (5-21) 

因此可以得到预期的实际年收益公式 

1 + £( r ) = (5-22) 

用连续复利的好处现在非常明显。一项预期年收益率为 E ( r ) 的投资在 r 年后的终值将等于[1 + £(»»)厂。于 
是可以得到连续复利年均值为 m , 标准差为 cr 情况下的 终值： 

[1 + E ( r )] 7 = [ e K ^] r = e* r+l/2<r，r (5-23) 

注意到连续复利的均值 （ mr ) 和方差都与投资期限同比例增长。标准差与 Tf 成比例增长。随着时间的 
延长，投资风险将下降。这是因为随若投资期限的增长，期望收益的增速大于标准差的增速，这一结果也符合我们 
之前用二叉树分布构造的长期投资。 

【例5-11】 短期和拉期收益抿失 

假定我们想估计指数投资组合收益率低于无风险国债收益串的概率（这种情况有时被称为收益损失）。根据历 
史经验，假设投资的月度持有期收益率可以依据对数正态分布得到，这个分布的预期连续复利~=0.96%,月标准 
差为 cr =4.5%。 月无风险收益率给定为0.5%,当指数的绩效低于这一值，也就是收益率低于均值(0.96-0.5)/4.5 = 
0.102 个标 准差。 若是正态分布的话这一概率为0,46。 

现在来讨论25年期限的收益损失概率。25年的平均连续复利收益为 0.96 x 300 = 2. 88,标准差为 0.045 x ^300 = 
0.779。而月无风险收益率为0.5%，其25年期的连续复利总收益为1.5,即150%。 

因为25年的连续复利同样是正态分布，我们可以很容易求出风险资产终值低于无风险资产收益的概率分布。指 
数投资组合收益率超过国债收益率的部分为288% -150% =138%,而25年收益率的标准差为77.90%。因此股票 
下跌 138/77.9 = 1.772 个标准差，才能低于国债的收益率，而这一情况发生的概率仅为 3. 8% 。 这个概率值越低，长 
期来看投资于股票市场的风险就越低。总而言之，在96.2%的时间里，股票基金将比无风险投资获得更高的收益， 
且前者的期望终值将是后者的四倍以上。 ■ 



图 5-9 25年后的概率分布服从对数正态分布 
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注意，损失的概率并不是一种完善的投资风险度1方法。这个概率不考虑潜在损失的大小，而一些可能损失虽 
然发生概率小，却意味肴完全的破产。 25 年投资的最坏情况远比 1 个月的最坏情况要差得多。图 5-10 和图 5-11 用 
图像展示了长期风险的累积。 

一个更好的度量长期投资风险的方法是用可以抵御损失的保险的市场价格。这种保险溢价必须考虑到损失的可 
能性和损失的大小，在之后的章节中我们会用期权定价模型来估计这种保险的合理价格 o 

尽管一个投资组合的保险兑现赔偿的概率很低，但是可能损失的金额和时机 e 可能会使这样的保险拥有较高的 
保费。比如，用标准的期权定价模型计算得到一个10年期的投资损失的保险价格几乎达到期初投资金额的20%左 
右，而与期限越民损失风险越小的结论相反，在市场上期限越长的保险保费竞然更高，甚至达到 30%。 

5.9.2 夏普比率回顾 

夏普比率（收益风险比）是平均超额收益和标准差的比值。夏普比率是有时间维度的，一个投资组合的复普比 
率随持有期系统性地发生变化。 

我们知道当持有期增加时，平均连续复利收益将等比例地上升。而标准差却随时间的平方根等比例增长。因此 夏普比 
率也会随着持有期以时间的平方根的速度增长。比较月收益和年收益的夏普比率时，必须先將月度的比率乘以/泛。 

【例5-12】 炱荇比率 

对于长期的风险投资组合（月期望收益率为1%，标准差5%),无风险收益为0.5%，那么夏普比率为0.】，预 
期年收益为12%,年标准差为5% x yH =16.6% e 所以用年收益率得到的夏普比率是 0.36, 和之前讨论的多元化 
投资组合的历史表现非常相近。 ■ 


5.9.3 长期未来收益的模拟 


图 5-6 中的频率分布仅仅提供了收益分布性质的大体描述，很难用来反映长期投资。一个从过去了解未来长期 
收益分布的方法是从有效样本中模拟出未来的收益。实现这一任务的一个流行的方法叫做拔靴法。 

拔靴法是一个可以避免各类收益分布假设的实验过程，直接简单假设历史样本中的收益结果发生的可能性相 
等。例如，可以从 84 年的样本中随机抽取 25 年的数据来模拟一个 25 年期投资的可能未来收益。将 25 个收益率按 
复利计算可以得到1种期末收益，这一过程重复千次便可以得到长期收益率的概率分布。 

做这一模拟实验中的主要决策就是选取过去多长时间来获得未来收益率观测序列值。答案就是我们应该尽可能 
多地用全部可靠历史样本来包括低概率极值点。 

这一实验一个重要的目标就是评估美国长期股票投资收益分布的非正态性带来的潜在影响。基于这个目的，分 
别对大盘股和小盘股 25 年年收益率分布进行模拟，并和用正态分布得到的类似样本进行比较。结果如图 5-10 所示。 
其中图 5-10 a 显示了美国大盘股的历史收益和用正态收益分布构造的频率分布，图 5-10 b 显示的是小盘股，并附有 
分布的相关统计置 o 

我们先看大盘股。可以看到历史数据模拟和正态收益分布分别构造的频率分布差异很小，但却是显著的，尽管 
1 年期和 25 年期的年均收益，标准差只有很小的差別，但是偏度与峰度上微小的差别结合在一起就构成了显著的收 
益损失可能性的差异。对于小盘股，因为偏度的峰度的差异太小所以形成的分布图非常近似。 

那么对于投资者其他期限长度的长期投资风险又是怎样的呢？图 5-11 又将 25 年和 10 年做了比较 3 为了有可比 
性，我们必须考虑给 10 年期投资期末再加上一个 15 年的国债作为补充。（为了完成这一比较，从 80 年国债历史中 
抽取 15 年的样本，并给每个样本加上从风险资产收益历史中抽取的 10 个风险收益率 J 结果如图 5-11 所示。其概 
率分布揭示了终值组合的风险差异，从统计量中也吋以明显地看出这些差异。 

图 5-12 显示了 25 年期大盘股的财富指数和投资于国偾的财富指数走势的比较。不同股栗组合的收人范围从收 
人最低组介，到前1%低组合、前5%低组合、均值组合、中值组合。前5%低组合与国债投资相比还是有显著的收 
益损失。综上所述，这个分析清晰地说明投资股票的风险在长期中更小这一结论并不成立。 


© 这里的时机是说股票价格下降和慘淡的经济有关联性.而在这种情况下投资者非常需要额外的收人来弥补投资损失，所以能补偿这种损 
失的保险其市场价值是非常显而易见的。 
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图 5-10 拔靴法和正态分布下25年持有期收益率 （50000 个样本），右侧为统计值 
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c) 小金股 25 年 
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图 5-11 按年复利累计，拔靴法获得的25年持有期收益率 （50 000 个样本） 
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图 5-12 部分大盘股绀合的财富指数和短期闰库券组合 
说明： 注恚最差组合、1%、5%和 M 库券的对比 & 

专栏 5-2 讲述了投资和风险。 


时间和风賒 

许多投资新手对股票市场持怀疑态度。他们认为权益投资就像俄罗斯轮盘游戏一样，玩得越久赔得越多。实际上，历史数据 
告诉我们结果恰好相反。降低风险最容易的方法就是投资权益，断增加收入最容易的方法卯堤延长你持有投资组合的时间。 

卜 '图中的历史数椐比较了 1950 ~2005 年不 同持有期的小股票、大股票、长期和中期国偾的收益率。 


资料 来源： CRSP , Federal Reserve . 

图中显示，如果持有一年的话，那么在这样短的持有期内，小公司股票无疑是最好的选择。 

如果投资年限大于…年呢？你可以顺着横轴向右看，即使投资期限只增加-年变为两年，权益的波动率也会迅速下降，这时 
你需要点击放大按钮 （Zoom In ) 才能看清楚。当投资期限变为10年时，政府偾券的下行风险要比小公司股票低很多。但点击调 
整通货膨胀 （adjust for inflation ) 按钮后，你会看见愤券的低风险堯全是一种假象。通货膨胀将使投资回报率低的投资组合的实际 
回报率为负值。 

现在让我们来看投资20年的收益率。调整通货膨胀后，20年长期国债的最优收益率将明显低于小公司和大公司股票的收益 
率。与公众的预期相反，在最_20年里，债券投资 在调整 通货膨胀影响后实际上是赔钱的。同时，投资小公司股票在20年里 
能获取不错的冋报，即使在市场最恶劣的情况下。 

资料来源 ： Abridged from www . smartmoney . com / univemity / InvestinglOl / RiskvsReward / index . cfm ? story = timevsrisk , accessed October 15, 2007. 
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5. 9.4 长期预测 


我们之所以用算术平均收益来预测末来收益，是因为算术平均收益对相同持有期的期望收益的估汁是无偏的。 
但是用短期的算术平均收益来预测长期累积收益时将会出现偏差<^这是因为对期望收益进行估计的样本误差会在长 
期复利计算中产生非对称性影响，且正的误差比负的误差影响更大。 

Jacquier , Kane 和 Marcus 证明长期总收益的无偏预测要求计算所用的复利采用算术和几何平均收益率的加权值。 
几何平均的权重系数等于预测期的长度和样本长度的比值。例如，用80年的历史样本预测25年期的投资累积收益， 
其无偏估计应采用的复利利率是 

几何平均值 x g +算术平均值 x ^ 80 ^- 25 -^ 

这个改进剪掉了大盘股0.6%的历史几何平均风险溢价，小盘股2%的算术平均风险溢价。预测的投资持有期越 
长得到的比率就越小 3 而当前中年投资者的预测期限就要取决于他们的寿命预期了。 





1 . 经济学上实际利率的均衡水平取决于反映在资金供姶曲 
线上的居民储蓄意愿，以及反映在需求曲线上的企业投 
资固定资产、厂房设备的期望利润率水平。它同样也取 
决于政府的财政政策和货币政策 c 

2. 名义利率等于均衡实际利率加上通货膨胀率。通常可以 
直接观察到名义利率，但是必须通过通货膨胀预期来推 
断预期实际利率。 

3. 任何证券的均衡期望收益率是由均衡实际收益率、预期 
通货膨胀率和证券特有风险溢价三者相加得到的。 

4. 投资者面临着风险和期望收益的权衡选择。历史数据告 
诉我们，低风险资产带来低收益，反之 亦然。 

5. 由于未来通货膨胀率的不确定性，保证获得名义利率的 
资产实际上存在着风险。 

6. 在过去20世纪中，发达资本市场的历史收益率数据说 
明，美国的股票历史收益并不比其他国家突出。 

7. 风险投资组合在长期来看并不是安全的。投资越持久， 


风险可能反而越大。这种看法的依据在于，虽然从长期 
来看由于股票短期下跌的可能性变小了，所以表面上看 
它似乎是安全的。但是，短期下跌的概率对于保证投资 
安全来说是次要的，它忽视了可能产生损失的主要因素。 

8. 股票的历史收益比按照正态分布预测出的收益经常表现 
出较大的偏离均值的负偏差。实际分布的下偏标准差和 
偏度系数确定了实际分布偏离正态分布的数量下偏标 
准差有时也被从业者用来替代标准差作为风险的度董。 

9. 在险价值和尾部条件期望广泛用于风险度量。在险价值度 
I 了在某一特定概率下，比如5%，损失将会超过预欺的 
程度 3 当收益呈现正态分布时在险价值并没有添加任何新 
的信息。当偏离均值的负偏差比正态分布大，且出现頻率 
更高时，5%的概率在险价值将出现在低于平均收益 1.65 
倍标准差的地方。尾部条件期望度量了一个投资组合的期 
望收益率低于一定标准的程度。因此，1%的尾部条件期 
望说明了期望收益率在分布底部1%的所有可能结果。 


m—r 〜II ainiiirr 一一 



基础纽 

1. 费雪方程式说明实际利率约等于名义利率与通货澎胀率 
的差。假设通货膨胀率从3%涨到5%，是否意味着实际 
利率的下 降呢？ 

2. 假设有一组数据集使你可以计算美国股票的历史收益率， 
并可追溯到1880年。那么这些数据对于预测未来一年的 
股票收益率有哪些优缺点？ 

3- 你有两个2年期投资可以 选择： ①投资于有正风险溢价 
的风险资产，这两年的收益分布不变且不相关，②投资 
该风险资产一年，第二年投资无风险资产。以下陈述哪 
些是正确的？ 

a . 第一种投资2年的风险溢价和第二种投资相同 

b . 两种投资两年收益的标准差相同 

c . 第一种投资年化标准差更低 


d - 第一种投资的夏普比率更高 

e . 对风险厌恶的投资者来说第一种投资更有吸引力 

中级题 

4. 你有5 000美元投资于下一年，有三种选择 

a . 货币市场基金，平均期限30天，年收益率6% 

b . 1年的储蓄存单，利率7.5% 
a 20 年国库券，到期收益率为9% 

未来利率的预期在你的决策中起什么作用？ 

5. 用图 5-1 来分析以下情况对实际利率的影响 

a . 商业不景气，对未来产品需要越来越悲观，决定减少 
资本支出 

b . 家庭倾向于更多储蓄，因为未来社会保陣不确定性增大 

c . 美联储在公开市场上购买国库券来增加货币供给 

6. 现在考虑，你愿意将50 000美元投资于利率为5%的传 
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统一年期银行存单，还是投资于一年期与通货膨胀率挂 
钩的大頰存单，年收益率为 1.-5% 加上通货澎胀丰。 
a 哪种投资更安全？ 

b . 哪一种投资期望收益率更高？ 

c . 如果投资者预期来年通货膨胀率为3%, 哪一 种投资 
更好？ 

d . 如果观察到无风险名义利率为5%，实际利率为 
1.5%，能推出市场预期通货膨胀率是3.5%吗？ 

7. 假设你对股价的预期如表 5-9 所示。 

表 5-9 

经济状况概率 期末价格（美 元） 持有期 收兹率 （％) 

繁荣 0. 35 140 44.5 

正常增长 0.30 110 14.0 

衰退 0. 35_80_ -16.5 _ 


使用式 （5-11) 和式 （5-12) 来计算持有期抆益率的均 
值和标准差。 

8. 推导票面利率8%的30年国库券1年期持有期收益率的 
概率分布。现以面值出售，一年后到期收益率分布如 
表 5-10 所示。 

表 5-10 

经济情况 Wm 到期收益車（％) 


为了简化，认为利息为年末支付。 

9. 随机变量 g 的标准差为多少，其概率分布如表 5-11 所示。 

表 5-11 


q 

概率 

0 

0.25 

1 

0.25 

2 

0.50 


10. —个股票的连续复利收益是正态分布的，均值20%， 

rnrm— ~ : mimb 

1. 投资100 000美元，从表 5- 12中计算投资权益的期望风 
险溢价 

表 5-12 


投资 


概率 


期望收益（美 元） 



0.6 

0.4 

1.0 



权益 




无风险短期国库券 



5000 

基于以下情景， 

组合的期望收益如何？ 





市场状况 



熊市 


正常 

牛市 

槪率 

0.2 


0.3 

0.5 

收益率(%) 

-25 


10 

24 


标准差30%。在 95. 44%的置信水平下，预期其实际收 
益的范围是多少？参考图5-4。 

11- 应用1926 〜 2009年的历史风险溢价，你对标准普尔500 
指数的预期年持有期收益率为多少？无风险利率为3% 

12. 你可以从网站 （ www . mhhe . eom / bkm ) 找到各种分类资 
产的年持有期收益率；计算1980 〜 2009近30年的大盘 
股和长期美国国库券的年持有期收益率的均值、标准 
差、偏度和峰度。统计结果与1926 ~ 1941有何异同？ 
你认为对未来投资计划最有用的统计量是什么？ 

13. 在恶性通货膨胀期间，某债券的名义持有期收益率为每 
年80%，通货靡胀率为70%。 

a . 该债券在一年里的实际持有期收益串是多少？ 

b . 比较实际持有期收益率和实际利率。 

14. 假定不远的将来预期通货膨胀率为3%,根据本章提供 
的历史数据，你对下列各项的预期如何？ 

a . 短期国库券利率 

b . 大盘股的期望收兹率 

c . 股票市场的风险溢价 

15. 经济正在从严峻的衰退中快速复苏，商业前景预计资本 
投资 的需求 f 很大。为何这一发展影响实际利率？ 

高级越 

16. 你面临持有期收益率的概率分布如表 5-4 所示。假设一 
份指数基金的看跌期权价袼为12美元，执行价格为110 
美元，期限1年。 

a . 看跌期权持有期收益率的概率分布？ 

b . —份基金和一份看跌期权构成的组合，其持有期收 
益率的概率分布 

c . 购买看跌期权如饵起到保险的作闬 

17. 继续前一问題，儐设无风险利率为6%，你打算投资 
107.55 美元于一年期银行存单，同时购买股票市场基 
金的看涨期权，执行价格为110美元，期艰一年。你全 
部投资一年后收益的概率分布是多少？ 



基于以下股票 X 和 Y 的请境分析（见表 tl 3>， 回答 
3 ~6题 


表 5-13 



觴市 

正常 

牛市 

槪幸 

0.2 

0.5 

0.3 

股票 X (%) 

-20 

18 

50 

股票 Y (%) 

-15 

20 

10 


3. 股票 X 和 Y 的期望收益率？ 

4. 股票 X 和 Y 收益率的标准差？ 

5. 假设投资9000美元于股票 X ，1000美元于股票 Y u 组 
合的期望收益率是多少？ 

6- 三稃经济状况的概率和特定股票收益的概率如表 5- 14 所示 


205030 
O.O.0. 


长 

增 

荣常退 
繁正袞 
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表 5-14 


经济状况 

槪宰 

股票表现 

给定经济状况下 
股票收益的概粜 

好 

0.3 

奸 

正常 

差 

0.6 

0.3 

0. 1 

正常 

0.5 

好 

正常 

差 

0.4 

0.3 

0.3 



好 

0.2 

差 

0.2 

正常 

0.3 



差 

0.5 


经济状况正常但是股票表现差的概率为多少？ 

7. 分祈师估计某股票有以下收益分布（见表 5-15) 


表 5-15 

经济状况 

概率 

收益（％) 

好 

0. 1 

15 

正常 

0.6 

13 

差 

0.3 

7 


股票的期望收益为多少？ 


«念幢查答案 





5-1 a 1 +/? = (1 + r)(l + 0 =0.03)(1.08) =1. 112 4 

尺 = 11. 24% 5-5 

b . 1 +/? = !. 03 xl . 10 = 1. 133 R = 13. 3% 

5-2 a . EAR = (1 +0. 01) 12 - I =0. 126 8 = 12.68% 
b . EAR = e ftn -1 =0. 127 5 = 12. 75% 

5-3 债券购买数量为 27 000/900=30 


利幸 

年终愤券 

m (献） 

持有期收益率 

年终价值 

(美 元） 

高 

0.2 850 

(75 +850)/900 

(75 + 850)30 



-1 =0. 027 8 

= 27 750 

不变 

0.5 915 

0. 1000 

29 700 

低 

0.3 985 

0. 177 8 

31 «00 

期望 




收益率 


0. 108 9 


期望年 




终价值 



29舛0 

风险溢价 

0. 058 9 



5-4 (丨 + 要求收益率 ）（1 -0.386) =1 


要求收益率 =0. 628 7 即 62. 87% 

a . 算术收益 =1/3 x (0.286 9) + 1/3 x 0. 108 8 + 1/3 x 
0.049 1 =0. 148 3 = 14. 83% 

b . 几何平均值= yi 7 W 9 xl . 108 8 x 1.049 1 - 1 = 
0. 143 9 = 14. 83% 

c . 标准差 = 12. 37% 

d . 夏普比率 =(14.83 -6)/12.37 =0.71 

5-6 收益率低于 -15% 这样极端差的月份的概率是非常低 
的： NORMDIST (-15, 1，6, TRUE ) =0. 003 83 0 M . 
中选择，可以定义 -15% 就是 16/6 标准差低于平均收 
益，利用标准正态分布函数计算 NORMSDIST ( -16/6) = 
0. 003 83。 

5-7 如果表 5-5 中的概率代表真实收益分布，我们可以 
用式 （5-19) 和式 （5-20) 得到： 偏度为 0.093 1, 
峰度为 -1.208 1 , 然而表中的数据样本时期短， 
自由度偏差需要修正。 SKEW ( C 5: C 9) =0. 138 7, 
KURT ( C 5： C 9) = -0. 283 2 0 



构造一个投资组合的过程分为 两步： ①投资者确定组合中风险资产的构成如股票、债 券等； ②决定 
这个风险资产组合和无风险资产的配置比率。显然，在不知道风险资产和无风险资产的期望收益和风险 
水平时投资者是无法做出上述决策的，所以刻画资产组合收益风险的权衡就显得非常重要。 

尽管构造最优风险资产组合的技术比较复杂，但投资者可以将其交给专业人士，因为这项工作需要 
高超的优化技巧。至于多少资金用于投资风险资产，多少用于无风险资产，取决于投资者自己对风险与 
期望收益的权衡。在本章涉及的部分行为金融内容中，读者会看到大部分投资者踉跄于这关键的一步， 
所以本章首先通过建立资本配置的框架幵始探讨组合理论。 

本章旨先介绍组合理论中以风险为中心的两项 生题。 一是投资者一般会避免风险除非风险意味着更 
高的期望收益。二是关于衡童投资者个人对收益和风险的权衡取舍。所以我们介绍效用函数，它可以根 
据风险和期望收益把个人的福利童化为效用值，并选择效用最大的资产组合。在附录中我们展示了效用 
模型的历史数据和实证基础。 

有了效用模型之后，我们可以解决投资者面对的最重要的投资决策问题——多少钱投人到风险资产 
中以期望更高的收益。在本章中我们假设用众多风险资产构造风险组合已经发生，在第7章讨论如何构建 
的问题。用效用模型中期望收益和风险参数可以得出风险组合和无风险资产之间的资本最优配置。 

6. 1风险与风险厌恶 

在第5章我们介绍了持有期收益率和超额收益韦。我们同样讨论了估计风险溢价（预期超额收益） 
和作为风险度童的收益率标准差，并用对特定风险组合的情境分析展示了这些概念。为了强调高风险必 
须以高收益作为回报，我们在这里首先区分投机和赌博的差异。 
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6.1.1 风险、投机和赌博 


投机的定义是承担一定的投资风险并获取相应的报酬，尽管听起来很容易，但要使定义可以利用，首先必须特 
别定义“一定的风险”和“相应的报酬”。 

“一定的风险”是说风险水平足够影响投资决策。一个投资者也许会因为一项投资产品的潜在收益并不足以弥 
补它的风险而放弃投资。“相应的报酬”是指投资有正的风险溢价，即期望收益率髙于无风险收益率。 

赌博是“为了一个不确定的结果下注”。如果把赌博的定义和和投机相比较，会发现主要差别在于赌博并没有 
“相应的报酬”。从经济学 t : 讲，赌博是为了享受朁险的乐趣而承担风险，而投机则指为了风险溢价而承担风险。把 
赌博变成投机需要有足够的风险溢价来补偿风险厌恶投资者。因此，风险厌恶和投机并不 矛盾。 风险溢价为零的风 


险投资也叫做公平博弈 （fair game ), 比如一些赌博，风险厌恶的投资者不会进行这样的博弈。 

在某些情况下赌博看起来像是投机。比如两个投资者对美元与英镑的远期汇率走势，他们就可以对赌。如果一 
年后1英镑价值超过 1. 6美元，则鲍尔付给玛丽100美元。相反则玛丽付给鲍尔100美元。这个赌局只有两种结果。 
如果两人对两种结果出现的概率有共同的认识，而两个人认为自己都不会输，则两种结果出现的概率只能为0.5。 
在这种情况下，双方都把自己的行为看做投机而非赌博 u 

然而，更有可能的是，一个赌博源自鲍尔和玛丽对事件结果发生概率认识的不同。玛丽认为英镑汇率超过 1.6 
美元的概率大于 0.5, 鲍尔认为汇率低于 1.6 美元的概率小于 0.5, 他们的主观预期并不相同。经济学家称这种现象 
为“异质预期”。在这种情况下，双方都把自己的行为看做投机，而非赌博。 

鲍尔和玛丽都应该有这样的疑问，为什么对方会投资于其认为期望收益分明为负的投资。解决异质预期问题的 


理想方法是让鲍尔与玛丽充分交换信息，也 
就是使双方明确自己已经掌握了所有的相关 
信息并得当地处理了这些信息。当然，为了 
消除异质预期而获得信息与深入沟通是有成 
本的，因此一定程度上异质预期的存在并非 
不理性。然而，当类似协议经常发生时，双 
方就会认识到信息不对称问题确实存 在：他 
们或是输贏参半，意识到自己不过是在赌博， 


槪念检查 6-1 

假设以美元标价的美国短期国债和以荚镑标价的英国短期国债的 
到期收益率相等，两者均为短期资产，既无清偿风险，也无风险溢 
价。但是，一个拥有英国短期国债的美国人要承担汇率风险，因为他 
挣得的英镑要按汇率换回美元。美国投资者参与的是投机还是賭博？ 


或是输的一方意识到自己一直是在欠佳的预测基础上打赌。 


6.1.2 风险厌恶和效用价值 


第5章中展示了不同类型资产的收益率以及大童深人的实证研究，表明风险资产都需要风险溢价作为补偿，这 
说明大多数投资者都是风险厌恶的。 


风险厌恶的投资者会放弃公平赌局和更差的投资。他们更愿意考虑无风险资产和有正风险溢价的投资品。泛泛而 
言，风险厌恶的投资者会“处罚”除去风险组合一定的收益率，以弥补其承担的风险^风险越大，处罚就越大0有人会 
疑问为什么一定假设投资者是风险厌恶的，何相信多数投资者都会同意这一观点，我们会在本章附录中进行详尽的讨论。 


为了阐述在众多风险水平不同的投资组 
合中进行选择将会面临的问题，我们给出一 
个具体的例子。假设无风险利率是5%,投资 
者面临以下三种不同的投资组合，如表 6-1 所 
示。表中用风险溢价、风险水平（标准差 SD ) 


表 6-1 可供选择的风险资产组合（无风险利率为5%) 


组合 

风睑溢价（％> 

期望收益（务） 

标准差（％) 

低等风险 

2 

7 

5 

中等风险 

4 

9 

10 

高等风险 

8 

13 

20 ， 


来说明低风险债券 （ L )、 高风险债券 （ M ) 和股票组合 （ H ) 的风险收益特征。投资者会如何选择呢？ 

我们假设投资者会根据收益风险情况为每个资产组合给出一个效用值分数。分数越高说明这个资产组合越有吸 
引力。资产期望收益越高分数越高，波动性越大分数越低。业界存在很多的打分方法。金融学和注册金融分析师机 
构应用最多的一个效用函数是 

U = E { r ) - \/ 2 A < r 2 (6-1) 

"是效用值，4是投资者的风险厌恶系数 e 系数1/2只是一个约定俗成的数值。使用式 （6-1) 时，收益率必须 
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采用小数形式而不是白分数。 

式（6-1>随之前效用随期望收益的增加和风险的减少而增加。注意，无风险资产的效用值就是其自身的收益 
率，因为其风险补偿为零。风险资产方差降低，资产效用值的程度由风险厌恶系数4决定。投资者对风险厌恶程度 
越高越大），对风险要求的补偿就越高。投资者会在投资产品中选择其效用值最高的组合，之后会讨论财务顾问 
度萤其客户的投资风险厌恶程度的一些方法。 

【例6-1】 通过效用评估投资 

考虑三个风险厌恶程度不同的投 资者： |=2, 4 2 =3.5,七=5。他们三人都在评价表 6-1 中的三个投资组合。 
因为无风险利率为5%，用式 （6-1) 得到三个投资者对无风险资产的效用分数都是0.05。表 6-2 展示了他们对每个 
风险资产的打分情况。毎个投资者最优的选择是用袒体显示的部分。_ 


表 6-2 几种投资组合对不同风险厌恶水平投资者的效用值 


风险厌恶系数 （ A } 

资产组合 L 的效用分数 
[£( r ) =0.07； ir =0. 05] 

资产组合 M 的效用分数 
[ E [ r ] =0. 09; tr = 0 . 10] 


2.0 

0.07- l /2 x 2 x 0.05 2 = 0. 067 5 

0.09-1/2 x 2 x 0. I 2 =0.080 0 


3,5 




5.0 





可以把风险资产的效用值看做投资者的确定等价收益率 （certainty equivalent rate )， 即尤风险资产未达到与风险 
资产相同的效用所需要的收益率。这个比率是比 较小同 组合带来效用值最自然最直接的方法。 

现在可以说，只有当一个投资组合的确定等价收益超过无风险收益率时，这个投资才是值得的。对于一个极 
度风险厌恶的投资者，任何风险组合甚至风险溢价为正的投资，其效用都有可能低于无风险资产，使得投资者拒 
绝风险资产组合。同时，风险厌恶程度较低的投资者可能从同样的风险资产组合获得的效用高于无风险资产从而 

愿意投资。如果风险溢价为零或负数，任_ 

何降低效用的调整都会使投资组合看起来豇 

糟糕，所有风险厌恶投资者都会选择无风险 一个资产组合期望收益率为20%，标准差30%，同时短期国债提 

资产。 供的无风险收益率为7%, —个风险厌恶系数4 =4的投资者会在二者 

和风险厌恶者相对的，风险中性 （ risk 中如何选择？ 4 =2呢？ 
neutral ) 的投资者（其 4=0) 只根据风险 

资产的期望收益率来判断收益预期。风险的高低对风险中性投资者无关紧要，这意味着他们对风险要求的补偿为零。 
他们的确定等价收益率就是资产的期望收益率。 

风险偏好者 （risk lover ) (其4<0)更加愿意参加公平博弈或其他赌博，这种投资者将风险的乐趣考虑在内后 
上调了效用水平。风险偏好者总是参加公平博弈，因为公平 ㈤ 
博弈的确定等价收益率高于无风险收益率。 

通过对投资者认为效用相同的投资组合风险收益特 
点描点我们可以得到投资者风险与收益的权衡：横轴是 
期望收益，纵轴是标准差。图 6-1 画出了资产组合 P 的 
情况。 

资产组合 P ， 期望收益为 E ( P ), 标准差为与第 IV 
象限相比期望收益更髙，标准差更小，所以更受风险厌恶者 
的青睐。相反，第 I 象限的所有组合都比 P 受欢迎，因为它 ^ 

们的期望收益大于等于尸，标准差小于等于尸。 图某投资组合/ * 的风险-收益权衡 

这就是均值-标准差准则，或称均值-方差准则 （ mean-variance criterion )。 这可以表 示为： 投资组合4优于投资 
组合^如果 

E ( r A ) ^ E ( r „) 
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至少有一个条件严格成立。 

在图 6-1 中的期望收益标准差曲线中，最受欢迎的方向是左上方向，因为这个方向提高了期望收益同时降低了 
方差。这意味着所有 P 点西北方向的任何组合都优于组合户。 

那么第 n 象限和第瓜象限的投资组合又如何呢？与组合 p 
相比，这些组合的受靑睐程度完全取决于投资者的风险厌恶程 
度。假设投资者确认了所有和/ > 一样好的投资组合，从/^点开 
始，效用随标准差的增加而减少，这必须以期望收益率的提卨 
作为补偿。因此对于投资者而言，图 6-2 中的点和 Z 3 具有相 
同的吸引力。高风险高期望收益的资产和低风险低收益的组合 
对投资者的吸引力相同。在均值-标准差图表中，用•条曲线 
将这些效用相同的所有资产组合连在一起，就构成了无差异曲 

线 （indifference curve 〉 。 

为了检验无差异曲线上的点，我们用表 6-3 中4=4的 
投资者对曲线上不同的投资组合的效用值进行计算。最终 ^6-2 jimwm 

得到各资产组合的效用值相同，因为更高风险的资产组合有更高的期望收益。 


槪念检査 6-3 

a . 与图 6-2 的无差异曲线相比，一个风险厌恶程度更低的投资者的无差异曲线会如何变化？ 

b . 画出 过尸点 的两条无差异曲线。 



表 6-3 风险厌恶系数 A =4的投资者对示例投资组合的效用值 


期 S 收兹 

标准差 

效用 -1/ Z 4 W 

期里收益 

标准差 

效用 U ^ E ( r ) -1/2 A〆 

0. 10 

0.200 

0- 10-0.5 x 4 x 0.04 =0 02 

0.20 

0.300 

0.20 - 0.5 x 4 x 0.09 = 0.02 

0. 15 

0.255 

0. 15-0.5 x 4 x 0.065=0.02 

0.25 

0.339 

0.25-0.5 x 4 x 0. 115=0.02 


6.1.3 估计风险厌恶系数 

如何萤化实践屮观测到 的风险 厌恶系数呢？有一些方法可供使用。下面的调查问卷就可以最终给出简单的 区分： 
高、中、低。其他-些问卷通过提问投资者对不同的假 想彩票 的选择可以得到其具体的风险厌恶水平。 

通过观察活跃投资者的投资账户可以得到其投资组合随时间的变化。结合这些信息和投资者这些头寸的风险收 
益搭配，可以从原理上计算投资者的风险厌恶系数。 

最后，研究者跟踪观察一组对象的行为来获得风险厌恶系数的均值。这些研究的观察从保险选择到消费习惯， 
范围很广。 

专栏 6-1 讲述了风险和风险容忍度。 

学习投资使用的四字壜单词 

当股市狂跌时哪个单词会在你的脑海中出现呢？ 

是的，当然是风险 （ R - I - S - K )。 

风险是一种当你意识到只能得到很低的冋报甚至损失金钱时的潜意识，它可能还会使你要实现的重要 S 标破灭，比如送子女 
上他欢的大学或实现你退休后所渴望的生活方式。 

许多财务顾问与其他专家都指出，当股市好的时候投资者对风险并没有予以应有的重视，他们总是对股票过于自信。因此, 
在股市下滑并持续彳駐 ^前， 你必须确定拟对风险的容忍度并使你的投资组合与之相匹纪。 

评估你对风险的容忍度并不容易。你不仅需要考虑你承担风险的最大限度，还要考虑你愿意承担多大的风险。 
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要确定你愿意承受多大的风险（你对风险的容 忍度） 更加困难，因为它很难被1：化。 

为此，许多财务顾问、经纪公司以及共同基金都设计了一系列风险测试来帮助投资者确定自己是保守、温和还是激进型的投 
资者。提供这种测试的公司 包括： 美林，巴尔的摩普莱斯联合公司、纽约的苏黎世集团公司下属的斯库德-坎贝尔投资公司以及 
宾夕法尼亚州的先锋集团。 

一般地说，风险调査问卷包括7 -10 个问题，关于个人的投资经验、金融证券以及保守或冒险选择的倾向。 

测试的好处在于人们可以通过这些入市资料，大致了解自己的风险容忍度， ••一 个人不可能独立评估自己的风险容忍度”，伯 
恩斯坦说，“可以说我不客欢风险，虽然我比一般人更愿意冒险。" 

许多专家*告说，问卷只能作为评估风险容忍度的第-步。“它们并不准确，一个名叫罗恩•迈耶的注册会计师说。 

许多专家认为第二步是询问自己一些有难度的问题，比如.长期来看你能承受多大损失。 

“大多数人能够暂时承受很大的损失打击，” 一个名叫沙特斯基的纽约财务顾问说，关键在于你能够在几个月甚至几年中所能 
承受的投资损失。 

有几个顾问说，正如前文所示，大多数人都是温和的中等风险承受者。“大约只有10% ~ 15%的客户是激进的。”罗格先生说。 

你的风险容忍度是多少 

1. 在你将资金投资60天后，其价格下跌了 20%。假设其他基本情况都不变，你会怎么做？ 

a . 卖掉，以避免更大的 f 旦忧，并再试试其他项目 

b . 什么也不做，等待投资收回 

c . 继续买入，正是投资的好机会，同时现在它也是便宜的投资 

2. 现在换个角度看上面的问题。你的投资价格 F 跌了 20%,但它是投资组合的一^分。用来在三个不同的时间段上达到投资目标。 
2 A . 如果投资目标是5年以后，你怎么做？ 

a . 抛出 b . 什么也不做 c . 继续买入 

2 B . 如果投资目标是15年后，你怎么做？ 

a •抛出 b . 什么也不做 c . 继续买入 

2 C . 如果投资目标是30年后，你怎么做？ 

a •抛出 b . 什么也不做 c . 继续买入 

3. 你的退休基金在买入一个月后，价格上涨25%,而 I 基本条件没有变化。在你确意足之后，你会怎么做？ 

a - 抛出，锁定收入 b . 继续持有，期待更多收益 c . 继续买入，可能还会涨 

4. 拟投资了养老保险，期限在15年以上，你更愿意？ 

a - 投资于货币市场基金或保证收益的投资合约，放弃可能得到的资本利得，重点保证资本金安全 

b - 一半偾券，一半股票基金，希望在有些增长的同时，也能成为自己拥有固定收入的保障 

c . 投资于激进型的共同基金，它的价值在年内可能有大幅波动，但在5年或10年后有巨额收益的潜力 

5. 你刚刚中了大奖，但具体哪一个由你来定。 

2 000美元现金 b . 50%的机会获得5 000美元 c . 20%的机会获得15 000美元 

6. 一个很好的投资机会来临，但你必须借款，你会贷款吗？ 

a - 绝对不会 b . 也许会 c . 会的 

7- 你所在的公司要把股票卖给员工，公司管理层计划在三年后使公司上市，在上市之前，你不能抛售手中的股票，也没有分红， 
但上市时，你的投资可能会翻10倍，你会投资多少钱？ 

a - 一点也不 b * 2个月工资 c * 4个月工资 

评分 

分 b .2 分 c .3 分 

9 - 14分保守型投资者 
15 ~ 21分温和型投资者 
22~27分激进型投资者 

资料来通 ： Reprinted with permission from The Wall Street JtmmaL ©1998 by Dow Jone* & Con^any. All Ri^its Reserved Worldwide. 


6-2 风险资产与无风险资产组合的资本配置 

历史一方面告诉我们长期愤券是比短期国偾投资风险高的投资品种，而股票投资风险就更高了。从另一方面来 
看，更高风险的投资也确实提供更高的收益。投资者在这些各类的资产中当然不会全选或者全不选，更多的是选择 
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部分投资短期国偾，部分投资更高风险资产的组合。 

最直接的方法是通过分配短期国债及其他安全货币市场证券与风险资产之间的比例控制投资组合的风险。这种 
资本分配策略就是资产配罝决策的一个例子——在大童投资资产种类中选择证券，而不仅仅是在每类资产中选择一 
些特殊证券。许多投资专家认为资金配置是投资组合构建中最垔要的问题。思考下面约翰•博格的观点，这是他担 
任先锋集团投资公司总裁时发表的 言论： 

投资决策中最基本的决策在于如何分配你的资金。你愿意投入多少于股票，多少于倩券？你应该持有多少现金 
准备•…这个决策占到机构经营养老基金总收益差异的94%。同时没有理由不相信这种决策与资产配置关系同样 

成立 e 。 

因此，为了讨论风险收益权衡，我们首先检査资产配置决策，决定投资组合多少投资于无风险货币市场，多少 
投资于其他风险资产。 

把投资者的风险资产用 P 表示，无风险组合用 F 表示。为方便解释，假设投资组合中的风险资产部分由两种共 
同基金 构成： 一个投资于股票市场，一个投资于长期偾券。现在，假设给定风险资产组合，只讨论风险资产组合和 
无风 :险资产之间的资产配置。在第7章我们再讨论风险资产的配罝和证券选择。 

当我们将资本由风险资产组合向无风险资产组合转移时，并不改变风险组合中各证券的相对比例。我们只是更 
偏好于无风险资产，从而降低风险组合的整体比例。 

比如，假定初始投资组合的总市值为300 000美元，其中90 000美元投资于即期的货币市场基金，即无风险资 
产。剩余的210 000美元投资于风险证券——其中113 400美元投资于股权权益 （£), 96 600美元投资于长期偾券 
( B ) 0 权益和长期债券组成了风险投资组合，£和 S 的份额分别为54%和46%: 




= 96 600 
= 210000 


= 0. 46 


风险投资组合在完整资产组合 （complete portfolio ) 的比重为 P , 包括无风险和风险投资，记为 y 。 

风险资产> 


90 000 


r = 300 000 


= 0.3( 无风险资产） 


每个风险资产组合占完整资产组合的权重 如下: 


风险组合占到完整资产组合的70% 0 


E ： 


113 400 美元 
300 000美元 


= 0. 378 


R 96 000美元 
•300 000 美元 
风险组合 = E + B 


= 0. 322 
= 0. 700 


【例6-2】 风险组合 

假设该投资组合的所有者为降低总体风险，希望将持有的风险投资组合比重从 0.7 降为0.56。风险投资组合的 
总值降低为 0.56 x 300000 美元= 168000美元，这需要卖出原来210000美元风险组合中的42000美元，用这个部分 
来购买即期资产（货币市场资 金〉。 整个无风险资产增加到300000美元 x ( l -0.56) =132000美元。 

关鍵点在于风险资产组合中的资产比例依旧不变。由于 f 和在风险投资组合中的权重分别是 0.54 和 0.46, 
卖出 0.54 x 42000 美元=22 680美元的£和 0.46 x 42 000 美元= 19320美元的5。在卖出后，每只股票在风险投资 
组合中的比例实际并无 变化： 




㊀ John C Bogle. Bogle on Mutual Funds( Buir Ridge, IL ： Irwin Professional Publishing, 1994) , p. 235. 




第 6 章 风晚 厌恶与风险资产配置 113 


D % 600 - 19 320 A 

B： Wfl= 210000 - 42 000 = °' 46 

与其分别考虑风险资产£和忍，不如认为持有单一基金，即以固定比例持 有疋和 B 。 从这个意义上讲，我们可 

以把风险资产组合看做单一的风险 资产。 - 

给定这个简化方法，现在可以通过改变槪念检査 6 _ 4 

风险资产和无风险资产的组合来降低风险， 如果你决定将投资预算的 50% 以即期资产的形式持有，那么你投 

即降低 y 。 只要风险资产中的资产权重不发 
生变化，那么风险资产的收益概率分布就不 

发生变化，改变的只是风险资产与无风险资产构成的完整资产组合收益率的概率分布。 


6.3 无风险资产 


凭借其税收和控制货币供给的能力，只有政府可以发行无违约风险的偾券：^事实上，即使政府担保无违约风险， 
偾券在其持有期间也不是完全没有风险的。实际中 唯-的 无风险资产是一种理想的指数化偾券。另外，无违约风险的理 
想指数化偾券也只有在期限等于投资者愿意持有的期限时，才能对投资者的实际收益率进行担保。即使指数化愤券因实 
际利率随时间变化难以预测，所以面临利率风险。未来实际利率不确定时，未来指数化债券的价格就不确定。 

尽管如此，在实际中仍把短期国债看做无风险资产。它们的短期性使得它们的价值对利率变动不敏感。确实， 
投资者可以通过购买偾券并持有到期來锁定短期的名义收益。另外，几个星期内或几个月内通货膨胀率的走势不确 
定性，与股票市场的不确定性相比基本可以忽略+计。 

在实际操作中，大多数投资者应用更广的货币市场工具作为无风险资产。所有的货币市场工具实际上无利率风 


险，因为它们的期限短，并且从违约或信用 
风险来看基本是安全的。 

多数货币市场基金大部分持有三种类型 
的 证券： 短期国债、银行可转换存单和商业 
票据，它们在违约风险上有细微不同。例如 
银行存单和商业票据的到期收益率总是高于 
同样期限的短期债券。图 6-3 展示了最近几 
十年90大银行存单收益率和短期国债的收 
益率价差。 

货币市场基金随着时间推移改变了这些 
证券的相对持有童，但是，一般来说，短期 
国偾只占到组合的15%左右。尽管如此，这 
些热门的短期投资工具如银行存单与商业票 
据的投资风险和大燉其他资产如长期债券、 
股票或房地产相比简直微乎其微。因此，我 



们把货币市场基金看做大多数投资者最易接触到的尤风险资产。 


6.4 单一风险资产与单一无风险资产的投资组合 

本节将研究可行的风险收益组合。这是资产 K 黃中的“技术性” 部分： 它只涉及给定广阔资本市场中投资者可 
以投资的机会。在第 6. 5节会讨论资产配置中不 N 投资个性化的部分——风险收益可行集中个体的最优决策。 

假设投资者已经确定了风险投资的组合构成，现在所要考虑的是在投资者投资预算中给风险投资组合 P 的比例 
y , 剩余部分 1- y 分配给无风险资产 

定义风险组合/»收益率为期望收益为 E ( r ,.)， 标准差为 o >。 无风险资产收益率定义为/>。在下面的数字例 
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子中，我们假设 £(/>) =15%, cr P =22%, 无风险资产收益率 9 =7%。因此，风险资产的风险溢价为£(/ >)-/> = 8 %。 

风险投资组合的投资比例为 y ， 无风险投资组合比例为 1 - 7 ,整个组合 C 的收益率~为 

r c = y r p + - y) r / ( 6 - 2 ) 

取期望值，得 

E ( r c ) = y £( i >) + (1 - y ) r f = r f + y [ E ( r P ) - r f ] =7 + y ( 15 -7) (6-3) 

这一结果很容易解释。任何一个投资组合的基本收益率都是无风险资产收益韦。另外，投资组合总期望获得风 
险溢价，希望获取这一溢价的投资者为风险厌恶的，如果没有风险溢价，他们不会愿意持有风险资产。 

当把一个风险资产和一个无风险资产放到一个资产组合 E(r) 

中，整个组介的标准差就是风险资产的标准差乘以它在投资组 
合中的比例 e 。 由于风险投资组合的标准差为 o >= 22 %,所以 
( r c = y < r P - 22 y (6-4) 

这表明组合的标准差与风险资产的标准差和投资比例 
都是成比例的。总之，整个投资组合的期望收益率为 
E ( r c ) = r f ^ y [ E ( r p ) - r f ] =7 + 8y , 标准差为 

下一步是在期望收益-标准差平面坐标中标出给定某个 y 
值投资组合的特征，如图 6-4 所示。 无风险资产 F 在纵轴上， 

因为其标准差为零，风险资产/ > 位于标准差为 22 %、期望收 
益为15%的坐标点上。如果投资者只选择风险资产，则 y = 1.0， 

整个组合就是无风险资产尸。 

当: K 落在 0 与 1 之间时，更有趣的组合会是什么样子的呢？这些组合坐标点会落在连接 F 和 P 之间的直线上。 
这条直线的斜率为 [ Mi >) - r / j / iTV , 本例中为 8 / 22 u 

结论非常直观。随着风险资产投资比例 y 的增加，组合期望收益以 8 %的速率增长，标准差以 22 %的速率增长。 
每单位额外风险的额外收益是8/22 =0. 36。 

为了给出点 F 和 P 之间直线的方程，我们重新整理式 (6-4) 得到替换到式 (6-3) 中来描述期望收 
益和标准差之间的权衡 关系： 


£(r,.) = l5% 


/>= 7% 



a r ^22% 

图 6-4 单个无风险资产和单个风险资产的投资可行集 
整个组合就是 P 。 如果选择 y =0, 则 l-y = 1.0. 


E ( r c ) = t s +，[£(!>) - r f ] 

因此，整个组合关于标准差的期望收益函数是一条直线，截距/>,斜率 


#7 + — [£( r ^) - r f ] 

°"p 


8 

+ 22° 


(6-5) 


5 


( 6 - 6 ) 


E ( r p ) - r f 8 
< r P = 22 

图 6-4 为一系列投资可行集，即一系列不同的:^值产生的所有投资组合期望收益与标准差的配对组合。图形是 
以 r , 点为起点，穿过/^的一条直线。 

这条直线被称为资本配置线 （capital allocation line , CAL ), 表示对投资者而言所有可能的风险收益组合。资本配 
货线的斜率记为5,等于每增加一单位标准差整个投资组合增加的期望收益。因此，斜率也被称为报酬-波动性比率 
( reward - to-volatility ratio ), 或者夏普比率 o _ _ _ __ 


槪念检査 6-5 

对任意风险资产与无风险资产组合的报酬-波动性比率（夏普比 
率），是否与单独风险资产的比率 S =[ E ( f c ) 有所不同，本 

例中为 0.36。 


一个投资组合在风险资产和无风险资产 
之间等分，即 7=0.5, 此时的期望收益 
E ( r c ) =7+0.5 x 8 = 11%,意味着风险溢价 
为4%,标准差 ( t c S 0.5 x 22=11%, 在直线 
上表示为 F 和 P 的中间点。細-波动性比 — 

率为5=4/1 1=0. 36,与完全一致。 

资本配罝线上处于投资组合 P 右边的点是什么呢？如果投资者能够以无风险利率7%借人钱，就可以构造出尸 
右边的点 o 


© 这是一个统计学中基本原理的 应用： 如果一个随机变童乘以一个常数，那么新变 M 的标准差也应由原标准差乘以该常败。 
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【例6-3】 杠杆 

假定投资 预算为300 000 美元，投资者额外借入了 120000 美元，将所有可用资金投入风险资产中。这是一个通 
过借款杠杆获得的风险资产头寸。这样的话， 

r= 420000 = , 4 

7 300 000 

此时 1 -: r = l -1.4=-0.4, 反映出无风险资产的空头头寸。投资者不以 7% 的利率借出，而是借入资金。组合 
的收益分布仍然呈现相同的报酬-波动性比率： 

E{r c ) =7% + (1.4 x 8%) = 18.2% 
cr c = 1 . 4 x 22% = 30. 8% 


E(r c ) -T f 


18.2-7 

30.8 


= 0.36 


正如预计的，杠杆风险投资组合比无杠杆投资组合的标准差要 高。 ■ 


当然，非政府投资者并不能以无风险利率借人资金。借款 
者的违约风险导致贷款者要求更高的贷款利率。因此，非政府 
投资者的借款成本超过7 = 7%，假设借人利率为 <=9%，在 
这样的条件下报酬-波动性比率，也就是资本配罝线的斜率将 £(r^)=15% 

是[无(卜） =6/22 =0.27。 资本配置线在 P 点被扭曲， <=9% 

如图 6-5 所示。 P 点的左边，投资者以7%借出 资金； P 点的右 
边，投资者以9%借人资金。 

在实际操作屮，如果你在经纪人那里开立了保证金账户，借 
钱投资风险资产的方式将会非常容易且直接。你只需要告诉经 图 6-5 借贷利率不相等时的可行集 

纪人你要以“保证金”额度购买风险资产。保证金方式不能超过购买资产总价值的50%。因此，如果你的账户 

净值为 300 000美元， 你可以再借人 300 000 _ 

美元购买额外的股票 e 。 这样你的风险资产槪念检査 6-6 

头寸就达到 600000美元， 负偾为 300000美 假设风险资产收益率从 15% 增加至 17% ， 如果所有其他参数保持 

元，即厂2.0。 不变，则资产配置曲线的斜率在 y 矣 1 和 y>l 时分别为多少?_ 





6.5 风险容忍度与资产配置 

前面已经说明如何建立资本配置线，即资产配置决策下所有可行的风险报酬组合构成的图形。投资者必须从可 
行集中选择最优的组合。这个决策包含了风险和收益的权衡选择。个人投资者风险厌恶程度不同，意味着给定相同 
的可行集（无风险利率和报酬-波动性比率相同），不同的投资者将选择不同的头寸。特别地，越是风险厌恶的投 
资者会选择更少的风险资产，更多地选择无风险资产。 

一个面临无风险利率&和期望收益为£(~)、标准差为的风险资产投资者会发现，对于任意 y ， 组合的期望 
收益由式 (6-3) 给出 

= 7 + y[E(r F ) - r f ] 

由式 (6-4), 整个组合的方差为 

o- 2 c = y 2 <r 2 P 

投资者试图通过选择风险资产的最优配置 y 使效用最大化。效用函数由式 （6-1) 给出，即 C/ = £(iO-l/2/i^。 
当风险资产配跫增加（: K 增加），期望收益增加，但是收益波动性也增加，因此效用可能增加也可能减少。表 6-4 展 
示了效用水平随 y 值变化的数据。一开始，效用随 y 增加而增加，最终随 y 增加而降低。 

© 保证金交易耍求投资者在经纪人处开立的保证金账户中存放证#0如果证#市值低于保证金维持水平值，迫加保证金的指令会被发出， 
要求存款使戴户净值达到合适的水平。如果追加不成.监管要求部分或全部证券由经纪人卖出，收益用于补偿要求的保证金。详见笫3 
章第 3.6 节。在笫22章会肴到远期合约也提供杠杆交易。 
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表 6-4 圾险厌恶系数々=4的投资者不同风险资产比例 y 带来的效用值 


( 1 ) 

y 


( 2 ) 

E[r c ) 


(3) 


(4) 

=£(r) 


0.070 

0 

0.070 0 

0.078 

0.022 

0. 077 0 

0. 086 

0.044 

0. 082 I 

0.094 

0.066 

0. 085 3 

0. 102 

0. 088 

0. 086 S 

0. 110 

0.110 

0. 085 8 


( 1 ) 

y 


( 2 ) 

E[r c ) 


(3) 


0.7 

0.8 


.126 
.134 
.142 
.150 


0.132 
0. 154 
0.176 
0. 198 
0.220 


0. 083 2 
0. 078 6 
0. 072 0 
0.063 6 
0.053 2 


图 6-6 给出了表 6-4 中效用函数的散点图。效用在 y =0.41 时是最 高的; 
望收益而增加投资 风险； 而当 y >0.41 时，风险增加效用则会降低。 

为了解决这一效用最大化的问题，我们把问题 写作： 


当 y <0.41 时，投资者愿意为更高的期 


Maxf / 


•E(r c ) - y a<t 2 c= r /^yl E ( r i>) ~ r /] - Y Ay2(r2p 


学过微积分的学生知道最大化问题是使一阶导数为零。这样 
求解出风险厌恶者风险资产的最优头寸，如下 

E { r „) - r f 


y 


Aar], 


这个解显示风险资产的最优头寸正如你所预料的那样， 
恶程度和风险水平（由方差表示）有关。 


(6-7) 
与风险厌 



【例6-4】 资产配罝 

使用前述数字例子的数据 [ r > = 7%， E ( r F ) =15%, a P = 22 %] f 所有收益用小数表示，一个风险厌恶系数为 
4=4的投资者的最优解为 e 


换句话说，该投资者将会把投资预算的 41% 投资于风险资产， 59% 投资于无风险资产，如图 6-6 所示，此时效 
用达到最高水平。 

当41%投资于风险资产，整个组合的期望收益和标准差为 

E ( r c ) = 7 + [0.41 x (15 -7)] = 10. 28% 
a c = 0.41 x 22 = 9. 02% 

整个组合的风险溢价是 E ( r c >-ry = 3.28%, 标准差为 9.2%, 注意到 3. 28/9. 02 =0. 36, 这正是例子中所假设的 
报酬-波动性比率。 ■ 


这个决策的图解法是利用无差异曲线进行分析。为了理解如何构造无差异曲线，考虑风险厌恶系数>4 =4的一个投 
资者，他目前全部投资于无风险组合，收益率 f >=5%。 因为这个组合的方差为零，式 （6-1) 告诉我们它的效用为 
"=0.05。当投资者投资于 cr = l % 的风险组合时，为了获得相同的效用，其期望收益必须上升，以弥补更高的 cr 值： 

V = £( r ) -\/2xAxtr 2 
0.05 = E ( r ) -1/2x4 xO.Ol 2 

这说明必要的期望收益为 

必 要的期望收益 E ( r ) = 0. 05 + 1/2 x 4 x « 7 2 = 0. 05 x 1/2 x 4 xO.Ol 2 = 0.050 2 
对不同的 o ■重复这样的计算，可以得到保证效用值为 0.05 所需的 £(r )。 这个过程将得到效用水平为 0.05 时所 
有期望收益和风险的组合。把这些组合描点在图上便得到无差异曲线。 

可以使用 Excel 表格来生成投资者的无差异曲线。表 6-5 包含了效用值分别为 0.05 和 0.09 对于风险厌恶分别为 
4 =2和4 =4的两个投资者的风险和收益组合。图 6-7 描绘了 4 =2对应的期望收益和标准差组合，截距分别为 0.05 
和0.09,对应曲线的效用水平。 


0对 y 的一阶导数等 于耵/ 使该式为0,得到式(6-7)„ 














假定任何投资者都愿意投资于更高无差异曲线上的组合，获得更高的效用。更髙无差异曲线上的资本组合在给 
定风险水平上能够提供更高的期望收益。例如，4 =2的两条无差异曲线形状相同，但是对于任意水平的风险，效用 
为0.09%那条曲线比 0.05 的那条曲线的期望收益高4%。 

表 6-5 中的第4列和第5列对风险厌恶系数更髙 （4=4) 的投资者重复了上述分析。图 6-7 反映出更髙风险厌 
恶程度投资者的无差异曲线比低厌恶程度投资者的曲线更陡峭。更陡峭的曲线意味着投资者需要更多的期望收益来 
补偿同样的组合风险。 

更高的无差异曲线意味着对应更高的效用水平，因此投资者更愿意在更髙的无差异曲线上寻找投资组合。如 
图 6-8, 在表示可行集的资本配置线上加入无差异曲线，我们就可以得到与资本配置线相切的最高的无差异曲线， 
切点对应最优投资组合的标准差和期望收益。 



图6~7 t /= a 05 和 t /= a 09, 分别对4=2和4=4的无差异曲线 W 6-8 用无差异曲线寻找最优组合 

为了证明这一点，表 6-6 给出了投资者4=4的4条无差异曲线（效用水平分别为0.07、0.078、0.086 53、 
0.094) 的计算。第2 ~5列利用式 （6-8) 计算出了各曲线为了得到相应的效用值对不同标准差所必需的期望收益 
值。列6由式 （6-5) 计算出 £( r c ) 的资本配罝线匕各 (7 值对应的期望收益。 

^( r c ) = r / + [尺 （ r p ) - r /] ^ = 7 + [15 - 7] 吾 



图 6-8 画出了 4条无差异曲线和资本配置线，阉形反映出效用 "=0.08653 的无差异曲线与资本配罝线 相切； 切点 
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对应了最大效用值的资产组合。切点处 £(< V ) =10.28%, o-c = 9 . 02 % o 最优投资组合的风险-收益比例是 〆 =0.41, 
这个数值和用式 （6-7) 的算数解 相同。 

综上所述，，的决策主要取决于投资者的风险厌恶 程度。 

非正态收益 

在前面的分析中我们假设收益呈正态分布，并以标准差作为风险度童。如第5荸所述，正态性的偏离会导致极 
端损失的可能性远大于正态分布的情况。这 
些风险敞口，一般由在险价值或预期损失来 
衡置。 

因此，对我们之前分析的一种拓展是 
给投资者展示在险价值和预期损失的预测 
值。我们把基于正态假设下的资 本配® 作 
为分析的基础，面对肥尾分布的投资者也 
许会减少风险组合的资金配 H , 并增加无风险资产的配置。 

6.6 被动 策略： 资本市场线 

资本配置线由无风险资产和风险投资组合 p 导出，决定风险资产组合 z 5 源于被动策略或积极策略。被动策略指 
避免任何直接或间接的证券分析的投资决策 9 。乍看之下被动投资策略显得十分天真，然而，在大型资本市场中供 
给和需求的力量会使这种决策成为众多投资者的理性选择。 

在第5章中介绍了历史上不同类型资产收益率的数据汇总。这些数据在肯尼斯 • 弗伦奇教授的网站 h 可以获得， 
mba . tuck , dartmouth . edu / pages / faculty / ken . french / data _ library . html 我们可以用这些数据来检验被动策略。 

一个合适的被动策略投资品是分散化的股票投资，因为被动策略要求我们不特意收集某只股票或某几只股票的 
信息，坚持分散化策略。 一 种方法是选择多样化的股票组合，这些股票反映美国经济中公司部门的价值 。 ’比如，投 
资微软的比例应该是微软的市值在上市股票总市值中的比重。 

最常用的美国股票价值指数是标准普尔指数，它包含500家美国最大的工业公司。表 6-7 总结了标准普尔 
500指数1926 ~2009年84年间以及 4 个21年的表现。该表显示组合的平均收益、同期限1个月期国偾复利 
滚动收益率、相应的超额收益率和标准差 c 整个84年间的报酬-波动性比率是0.38。换句话说，股票投资者 
为每1%的标准差获得0.38%的超额收益 u 超额收益的标准差很大(20.81%),是我们观察到4个较短期间 
平均超额收益和报酬-波动性比率（夏普比率）变动范围很大的原因之一。用两个组合夏普比率差异的统计 
分布，我们可以估计观察到某一子样本期 （21 年）的夏普比率相对整个样本期存在偏离的概率，当然前提是 
假设整个样本期的比率能反映真实值。表 6-7 最后一列说明4个子样本期中找到差异较大的夏普比率的概率 
是较为显著的。 


概念检査 6-7 

a. 如果投资者的风险厌恶系数为 4=3, 最优投资组合将会如何 
变化？整个组合新的期望收益和标准差是多少？ 

b . 假定借入利芈为 9%, 高于贷出利率 7%, 请用图形说明投资 
者的最优投资组合是如何受到更高借入利率的影响的？ 


表 6-7 大盘股和1个月期短期国债的平均年收益率、标准差和报酬-波动性比率 


平均 年收麄 


标瓛菁尔500 


概率 



我们称1月期国债和一般股票指数构成的资本配置线 为资本市场线 （capital market line , CML )。 被动策略产生 
于由资本市场线代表的一个投资可行集。 


© 间接证券分析是指将证券分析的职责交给中介代表，如职业的理财师。 
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那么投资者采取被动策略投资是否合理呢？当然，在没有比较积极投资策略的成本和收益时我们是无法回答这 
一问题的。相关的观点如下。 

首先，积极投资策略不是免费的。无论是你选择投人时间、资金来获取你所需的信息，以形成最优的风险资产 
投资决策，还是把这-任务交给职业人上，积极策略的形成都比被动策略更昂贵。被动策略成本只有短期国债所需 
少量的佣金和支付给共同基金等市场指数基金和证券交易所的管理费用。例如，先锋公司管理着跟踪标准普尔500 
指数组合。它购买标准普尔500中每个公司的股票，权重与公司股权在指数中的份额相间，因此便复制了市场指数 
的表现。这类基金的管理费用很低，因为它的管理成本很小。 

投资者采取被动策略的第二个原因是“免费搭车”的好处。如果市场中有很多积极的具有专业知识的投资者， 
竞买被低估的股票，竞卖被髙估的股票，那么我们可以得出 结论： 大多数时候股价是合 理的。 因此，充分分散化的 
股票组合应该是一个非常合理的投资，收益并不比积极投资者差。在专栏 6-2 中我们会指出在过去的几十年，被动 
指数基金实际上比积极策略的基金表现要好 o 

^ 专栏 ^9RI9HRHPIHH||||il||PIRP|||ipRHM|iV|HRRVHPVVRi 

对指败基金的指 s 并不符实 

由于近年来股市低迷，评论家们将矛头重新指向了指数基金，但是这可能亳无意义。 

当然，指数基金在许多时期并不受欢迎。渴望业绩的投资者不喜欢购买指数基金并放弃超过市场平均收益的机会。同时，多 
数的华尔街公司希望这种情况发生，因为它们没有足够的资金来经营指数基金。 

最新的评论也反映出当今诡异的股票市场。来看下面关亍指数基金的抱怨。 

不 •分 散化 指责的意见认为大多数非常流行并基于标准普尔500的指数基金将重点放在少 S 股票和单一的高科技领域。 

最近，标准普尔500基金将其 25. 3%的资产投在前十大的公司中， 31.1 %的资产投入到高科技企业。这种集中的投资组合使 
得该基金在市场波动时非常脆弱。 

这种抱怨同样适用于积极管理的基金。根据芝加哥展星公司的研究发现，分散型的美国股票基金 36. 2%投在前十大公司中， 
29. 1 %投在高科技产业。 

头 重脚轻 指责的意见认为标准苻尔500基金在大公司股票的赌注过大。确实如此，我经常说大多数民众若持有威尔希尔 
5 000指数，收益会更好，这个指数包括了频繁交易的大盘股和小盘股。 

指责也不能太过了，标准普尔500覆盖面并不窄，它毕竟代表了美国股市 77. 2%的市值。 

无论是标准蒈尔500还是威尔希尔5 000,你所选择的基金应该是能够代表美国整个股市缩影的 基金。 这时如果你认为你的指 
数基金头重脚轻，那只能说明美国股市头重脚轻。 

过于追求股累表现 在20世纪90年代，股市的收益总是被少数成功者操纵。当某些热门的股票价值上涨时，指数基金躭大 
里 增持，当其业绩表现黯淡时，就减持。 

批评意见指出.这就是对明星股票的追涨杀跌。这是一针见血的指贵吗？其实并非如此，因为所有投资者都是如此，当家得 
宝的股票上涨5%时，投资者投资于家得宝的价值一 H ： 升5%。 

你可以做得更好 当然，你可能有机会幸 运跑贏 大盘，但是不要过于相信这点。 

作为一个整体，美国股票的投资者并不能比大盘表现更加出色。因为从整体来看，他们就是市场。实际上，一旦你将投资成 
本计算进来，积极投资者由于投入更多的成本，便注定要落后于威尔希尔5 000指数。 

这不仅是逻辑上的问题，数据一样可以证明这一点。在过去的10年中，根据先锋公司的调査，只有28%的美国股票基金收 
益超过威尔希尔5 000指数。 

问题在于，长期以来对指数基金的争论在遇到最新的热门基金潮流时都被抛到了脑后。在大多数年份指数策略都打败了大多 
数基金，但是任何一年都总会存在某个基金做得比指数基金好。这些成功个案的宣传迎合了投资者的胃口，并妓励他们跑赢大盘。 

资料来源 ： Jonathan Clemente, “Criticisms of Indexing Don’t Hokl Up," The Wall Street Jaumal, April 25, 2000. Reprintesd by permiiMion of The 
Wall Street Jourani, ©2000 Dow Jones & Company, Idc. All rights reserved worldwide. 


总之，被动策略包含两个被动的投资组合，即无风险的短期国偾（或货币市场基金）和模仿公开市场指数的普 
通股基金。代表这样策略的资本配置线叫做资本市场线。从 1926-2009 年的历史数据上来看，被动策略提供的平均 
风险溢价为 7. 9%，标准差 20. 8%，报酬-波动性比率为0.38。 



120 第二部分资产组合理论与实践 


被动投资者根据其风险厌恶程度，将投资预算配置在各种投资工具中，可以利用分析来推导典型投资者的风险 
厌恶系数。 从第1章的表 1-1 我们估计得到85%的家庭财富净值投资于广义的风险资产 e 。 假定这个组合和1926年 
以来标准普尔500指数展现的风险收益特征相吻合，用式 (6-7), 我们得到 

_ E ( r M ) - jj . _ 0,079 




4 x 0. 208 2 


0. 85 


风险厌恶系数为 


0.079 


0. 85 x 0. 208^ 


2. 15 


当然，这样的计箅具有很强的主观性。我们假设一般投资者简单地认为历史平均收益和标准差是未来期望收益 


和标准差最佳估计。因为一般投资者会在简 
单的历史基础上使用当时的有用信息进行 
投资，所以4 =2. 15的估计并非准确的推 
断。即使这样，很多针对各类投资性资产 
的研究表示，一般投资者的风险厌恶系数 
在 2.0-4. 0。 


槪念检査 6-8 

假设现在标准普尔 500 和短期国债收益率的期望值与 2009 年相 
同，但是你发现现在投资于国债的比例比 2009 年有所上升。你从 
2009 年以来风险容忍度的变化中得出什么结论？ 


■■■ I 



1. 投机是指为了获取风险溢价而进行有风险的投资。风险 
溢价必须足够大以补偿风险厌恶投资者的投资风险。 

2. 公平博弈的风险溢价为零，风险厌恶投资者不会进行公 
平博弈。 

3. 投资者对于期望收益和投资组合波动性的喜好程度可以用 
效用函数表示，它随着期望收益的增加而增加，随着组合 
方差的增加而降低。投资者的风险厌恶程度越髙，对风险 
的补偿要求就越高。可以用无差异曲线来描述这些偏好。 

4. 风险厌恶型投资者对风险投资组合的需求可以用投资组 
合的确定等价描述。确定等价投资组合收益率是一种能 
够确定且与风险组合等效用的值。 

5. 把资金从风险投资组合移至无风险资产是降低风险最简 
单的方式，其他方法包括组合的多元化和套期保值。 

6. 短期国债只是在名义上提供了一种完美的无风险资产， 
而且，短期国偾实际收益率的标准差比其他资产如长期 
债券和普通股票都要小，所以，出于分析的需要，把短 
期国债视为无风险资产。除短期国债外，货币市场基金 
拥有相对安全的债权，比如商业粟据和银行存单，它们 
只有一点违约风险，这一风险与绝大多数其他风险资产 
的风险相对而言很小。方便起见，也将货币市场基金看 
做无风险资产。 

7. 一个投资者的风险组合，可以用它的报酬与风险比率 


S =[£( r P ) - r / ]/ a P 表示 。这个比率也是资本配置线的 
斜丰，作图时，这条线是从无风险资产连接到风险资产， 
其所有的组合都在这条线上。当其他条件相同时，投资 
者偏好斜率陡峭的资本配置线，因为它对任一风险水平 
有更高的期望收益。如果借入利率高于贷出利率，资本 
配置线将在风险资产点处弯曲。 

8. 投资者的风险厌恶程度可以用其相应的无差异曲线斜串 
表示。无差异曲线说明，在任意的期望收益和风险水平 
上，为弥补一个百分点的额外标准差所需要的风险溢价。 
风险厌恶程度较高的投资者无差异曲线更陡，即他们在 
面临更大的风险时要求有更高的风险溢价补偿。 

9. 最优的风险资产头寸与风险溢价成正比，与风险厌恶程 

度和方差成反比， 即 y . = £ -- r ^ 2 ~ r / 0 用图形表示时， 
Acr P 

这个投资组合位于无差异曲钱与资本配置线的切点。 

10. 被动的投资策略不进行证券分析，把目标放在投资单一无 
风险资产与一个分傲化的风险资产组合如标准普尔500股 
票组合上。如果2009年投资者用标准普尔500指数的平均 
历史收益和标准差代表他们的期望收益率和标准差，那么 
对于普通投资者而言持有资产的价值意味着他的风险厌恶 
程度为 4=2* 15水平。这与其他研究的结论类似，这些研 
究估算的风险厌恶程度在 Z 0-4.0 的水平。 



基础題 a . 更高风险溢价 b . 风险更高 

1. 风险厌恶程度高的投资者会偏好哪种投资组合？ c . 夏普比率更低 d . 夏普比串更高 


© 这里的风险资产中包含房地产、半败养老准备金、公司和非公司权益、半数共同基金。这个组合总值 45. 18万亿美元，占美国家庭财窗 
的85%。 
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e . 以上各项均不是 

2. 以下哪几个表述是正确的？ 

a . 风险组合的配置减少，夏普比率会降低 

b . 借入利率越高，有杠杆时夏蒈比率越低 

c . 无风险利率固定时，如果风险组合的期望收益率和标 
准差都翻倍，夏普比率也会翻倍 

d . 风险组合风险溢价不变，无风险利率越高，夏普比率 
越高 

3. 如果投资者预测股票市场波动性增大，股票期望收益如 
何变化？参考式（6-7)。 

中级® 

4. 考虑一个风险组合，年末现金流为70 000美元或200 000 
美元，两者概率相等。短期国偾利率为6%。 

a . 如果追求风险溢价为8%,你愿意投资多少钱？ 

b. 期望收益率是多少？ 

c . 追求风险溢价为12%呢？ 

5. 考虑一个期望收益率为12%、标准差为18%的组合。短 
期国债收益率为7%。投资者仍然偏好风险资产所允许 
的最大风险厌恶系数是多少？ 

6. 画出4=3的投资者效用水平 0.05 的无差异曲线。 

7. A =4 的投资者呢? 回答第6题。 

8. 画出风险中性投资者效用水平 0.05 的无差异曲线。 

9. 风险喜好者的风险厌恶系数4是怎样的？用图形表示一 
个效用值为 0.05 的风险喜好型投资者的无差异曲线。 

习题10~12,考虑历史数据，过去80年标准普尔500的 
平均年收益约为8%，标准差20%,当前短期国债利率为5%。 

10. 计算组合期望收益和组合方差。投资比例如表 6*8 所示。 


表 6-8 


短期国债标准酱尔500指数 

短期国偾标准普尔500指數 

0 1.0 

0.2 0.8 

0.4 0.6 

0.6 0.4 

0.8 0.2 

1.0 0 


11. 计算效用水平， A =2, 你得到什么结果？ 

12. A =3呢? 

回答习题13-19,你管理一个风险组合，期望收益率 
为18%,标准差28%,短期国债利率8%。 

13. 你的客户选择投资70%于你的基金，30%于短期国债。 
他组合的期望收益率和方差是多少？ 

14. 假设你的风险组合投资如表 6-9 所示。 


表 6-9 


股票 A 

25% 

股票 B 

32% 

股票 C 

43% 


那么你的客户的投资头寸是怎样的？ 

15. 你的组合报酬-波动性比率是多少？你客户的呢？ 

16. 画出你的组合的资本配置线，斜率是多少？ 


17. 假设你的客户投资于你的组合权重为 T ， 期望收益率为16% 
»• y 是多少？ 

b . 你客户组合的收益标准差是多少？ 

18. 假设你的客户偏好在标准差不大于 18% 的情况下最大 
化期望收益率，那么他的投资组合是怎样的？ 

19. 你客户的风险厌恶系数为 >4 =3.5,他如何投资？ 

20. 参见表 6-7 中的关于标准皆尔 500 超出无风险收益率的 
风险溢价以及风险溢价标准差数据。假设标准普尔 500 
指数是你的风险投资组合。 

a . 如果 4 =4, 并假设 1926〜2009 年很好地代表了未来表现 
的預期，你将分配多少投资到短期国债，多少到股票？ 

b . 如果你认为 1968 〜 1988 年才可以代表未来，你如何 
投资呢？ 

c . 比较以上 a 和 b 的答案，你得出什么结论？ 

21. 考虑以下关于你的风险组合的信患，£(1>) = 11% , o > = 

15% , = 5 % a 

a . 你的客户想要投资一定比例于你的风险组合，以获 
得期望收益率8%。他投资的比例是多少？ 

b . 他的组合标准差是多少？ 

c . 另一个客户在标准差不超过12%的情况下最大化收 
益水平，他投资的比例是多少？ 

22. 投资管理公司 IMI 使用资本市场线来提供资本配置建 
议。 iMr 有以下 预测： 市场组合期望收益率12%,标准 
差20%,无风险收益率5%。约翰逊寻求 IMI 的投资建 
议，他想要投资组合的标准差为市场组合的一半 。 IMI 
可以为约翰逊提供怎样的期望收益率？ 

习题23~26:假设借款利率为9%，标准普尔500指数 
期望收益率为13%,标准差为25%,无风险利率为5%, 
你的基金情况同习题21 —样。 

23. 考虑到更高的借款利率时画出你的客户的资本市场线， 
香加两个无差异曲线，一是当客户借入资金 时的； 二是 
投资于市场指数基金和货币市场基金时的。 

24. 在投资者选择既不借入资金也不贷出资金时其风险厌恶 
系数范围是什么，即当 y = l 时？ 

25. 当投资者投资你的基金而不是市场指数基金时，回答习 
題23和习题24。 

26. 贷出资金 （ y < l ) 的投资者最多愿意支付多少管理费？ 
借入资金 ( y > l ) 的呢？ 

高级應 

回答挑战性习题 27 ~28: 你估计一个跟踪标准普尔 
500 指数的被动证券组合的期望收益率为 13%, 标准差为 
25%。 你经营一个积极组合，期望收益率为 18%, 标准差 
为 28%, 无风险利率为8%。 

27. 在收益-标准差二维平面上画出资本市场线和你的组合 
的资本配置线。 

a . 资本配置线的斜率是多少？ 

b . 用_段话描述你的组合较被动组合的优势？ 
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6-1 某投资者由于投资于英镑计价的资产而需要承担汇率 
风险。如果汇串向有利于投资者的方向变化，投资者 
将会获利，并从英国短期国债中获得比美国短期国偾 
更多的收益^例如，如果美国与英国的利率都为5%, 
当期汇率为每英镑兑换2美元，即现在2美元可以转 
换成1英镑，并投资于英国短期国债。按确定的5% 


风险厌恶 

投资者愿意承受的风险和能够承受的风险是两个不同 
的概念。点击下列网站，接受測试并比较结果。如果结果 
差异很大，你将用哪一个来决定投资策略呢？ 


的斜率）。 

29. 考虑问题19中 4=3. 5的 情况： 

a . 如果他投资于被动组合，比例 7 是多少？ 

b . 通过改变你客户的资本配置决策（即 y 的 选取） ，当 
他觉得投资于你的组合和被动组合没有差异时，你 
所能征收的最高管理费用是多少？ 




4. 哪条无差异曲线反映了投资者可以达到的最大效用 
水平？ 

5. 哪个点标出了最佳的风险投资组合？ 

6. 假设投资总额为100 000美元，表 6-11 中投资于股票和 
债券的预期风险溢价（以美元表示）是多少？ 

表 6-11 


行动 

«率 

期里收 M (美 元） 


投资股票 




0 .4 - 

- -30000 

投资偾券 

1.0 

5000 


7- 资本配 S 线由直线变成弯曲是 因为： 

a . 报酬-波动性比率 增长； 

b . 借入资金利率高于贷出资金 利率； 

c . 投资者风险容忍度 降低； 

d . 组合中无风险资产比重上升。 

8•你管理着一个股票基金，其预期风险溢价为12%, 
预期标准差为12%。短期国债利率为6%。你的客 
户决定向你的基金投资60000美元，投资于短期国 
债40000美元。你客户组合的期望收益和标准差为 
多少？ 

9. 考题8中股票基金的报酬-波动性比率是 多少？ 


http \// mutualfunds . about com / library / peTsonalitytesls/bl- 
risktolerance. htm 

http \// mutualfunds . about com / library / pereonalitytesta / bl - 
riskcapacity . htm 


的利率，年终将获得 1.05 英镑。如果年终汇率为每 
英镑 2 .1 美元，则 1.05 英镑可兑换成 2* 205美元。美 
元的收益率为1 + r = 2.205/2 = 1. 102 5，或 r = 
10.25%。这比投资于美国短期国债要高。因此，如 
果投资者预期到对自己有利的汇率变化，英国短期国 
债就是投机性投资。否则，就只是赌博。 


28. 你的客户犹豫是否要将投资于你的组合的70%的资金 
转移到被动组合中。 

a . 你如何告诫他这种转换的坏处？ 

b . 告诉他保证他获得和被动组合同等效用时的最高管 
理费（年末按一定投资比例 收取〉 是多少？（提 示: 
管理费将通过降低净期望收益从而减小资本配置线 


用表 6-10 中的数据回答问题1〜3。 

表 6-10 效用函数数据 


投资 

期望收益 

标准差 

投资 

期望收益 

标准差 

1 

0. 12 

0.30 

3 

0.21 

0. 16 

2 

0. 15 

0.50 

4 

0.24 

0.21 


U = E ( r ) - 1 /2 Atr , A =4 

1. 根据以上效用函教，当你的风险厌恶系数4=4时，你会 
选择哪个投资？ 

2. 如果你是风险中性投资者呢？ 

3. 效用函数中的参数4代表 

a . 投资者的收益回报要求 

b . 投资者的风险厌恶程度 

c . 确定性等价收益率 

d . 关于1个单位收益与4个单位风险交换的偏好 
根据下图回答 CFA 考题4~5。 




在线投资练习 


CFA 考題 
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6-2 应用公式，对4 =4的投资者，风险投资组合效用是 f / = 
0.02- (1/2 x 4 xa 3 2 ) = a 02, 短期国债效用是(/ = 
0.07-( 1/2 X4X0) =0.07 。 所以，相当于股票，投资者 
偏好于短期国债。对4=2的投资者，风险组合的铁用是 
i /= ao 2-( i /2 x 2 xa 3 2 )= an , 短期国债的效甲依旧 
为 0.07, 风险厌恶程度低的投资者偏好于风险组合。 

6-3 风险厌恶程度越低的投资者无差异曲线越平坦。风险 
的增加 f 要较小的期望收益增加来保持效用不变。 



6-7 


到10/22,借入资金从6/22增加到8/22。 
a . 参数为）=0.07, £( i >)=0. 15, =0. 22, 一个 

风险厌恶程度为 >4的投资者以 y 比例投资于一个风 


险组合 y 


E{r P ) -r f 
A < r ], 0 


由巳知参数和 4=3, 得^ 


_ ft 15- gQ 7 
~3x0.()«4 


0.55, 当风险 


厌恶系数由 4 降到 3, 风险组合的投资额从 41% 增长到 
55%, 则最佳投资组合的期望收益率和标准差增长为 
E ( r c ) =0.07 +(a 55x0.08) =0.114 (前 为： 0.102 8) 
=0.55 x 0. 22 = 0.121 (前 为： 0.090 2) 
b . 所有投资者的风险厌恶程度都使得他们愿意以 
100%或更低的比率持有风险组合，傾向于贷出资金 
而非借入资金，因此他们不受借款利率的影响。投 
资者的风险厌恶系数最低者持有100%的风险组合。 
可以根据投资机会参数解出其风险厌恶系数 
_ E { r p ) 一 r f _ 0.08 

r = = 0. 048 44 


6-4 保持投资资金的50%于准备金，意味着你在风殓组合 
的投资比例由70%降到50%，你的风险投资组合的 
54%投资子 E 公司，46%投资于 B 公司。这样在你的 
全部投资组合中对 E 公司的投资占27%，持有的 E 公 
司股票比例的美元价值为81 000美元。 

6-5 在期望收益-标准差图形上，所有具有相同风险的投 
资组合和无风险资产组成的投资组合（比例不司）都 
分布在无风险利率和风险基金之间的连线上^资本配 
置线的斜率处处相同，因此风险收益率对于所有这些 
投资组合都是相同的。严格地说，如果投资者以 y 比 
例投资于风险基金，其期望收益为£(/>)，标准差为 
a >， 剩余丨 - y 投资于收益率 公的无 风险资产 5 则投 
资组合的期望收益率与标准差为 

^(r c ) = r f + y[E(r p ) - r f ] 

( r c = 

投资组合的回报-波动性比率为 

s _ E(r c ) - r f _ y[E{r p ) - r t ] _ E(r p ) - r, 

<rc ~ <7 P 

与权重 y 无关。 

6-6 贷出资金利率与借入资金利率保持7%和9%,风险投 
资组合的标准差仍为22%,但期望收益率却从15%上 
升到17%,则两段资本配董线的斜率为 

贷款 部分 ： ~ rr) ' T > 
ov 

播款部分： E ± Azi . 

at r 

在两种情况下斜率郝是增加的，贷出资金从8/22增 


即4 = 1.65。如果借款利率为7%,有着更强风险容 
忍度的投资者会更愿意借款（即4<1.65>,因此有 
E (. r p ) - r " 

假设，例如一个投资者的风险厌恶系数>1 = 1.丨，此时 
借入利丰和无风险利率均为7%,这个投资者将选择 

投资于风玱钽合的比洌为^ = 5^^^ = 1.5, 意 
味着将借入全部资金的若借入利串为9%,此 

Bty = i . lx 0°» i «4 =113, 仅借入投资资金的 13 %» 

下面的 B 中画出了两种投资者的无差异曲缦，较 
陡的无差异曲线反映的是风险厌恶程度较高的投资者的 
情况，他选择的投资组合为意味着贷出资金。该 
投资者的决定不受借入资金利丰的彩响，斜率较小的无 
差异曲线反映了有着较高的风险容忍度投资者的情况。 
如果借贷利率都相等，该投资者就会选择资本 K 置线的 
延伸部分 C , 点。当贷款利率上扬时，就选(^点（在发 
生了弯曲的资本配置线偺款区域内 K 这说明#款比以 
前要少，该投资者因借款利率上升而受摧。 


£(r) 
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6-8 如果所有的投资参数都不变，投资者减小风险投资 可能标准普尔 500 不是一个最优风险投资组合的代 

的唯一原因就只能是风险厌恶程度的提高。如果你 表，也可能投资者对国库券的实际利率有一个更高 

认为不是这样，那就得重新考虑你对假设的信心。 的预期。 


附录 6 A 风险厌恶、期望效用与圣彼得堡悖论 

我们在这里暂时偏离讨论的主题，考察投资者是风险厌恶这一观点背后的基本原理。风险厌恶作为投资决策中 
心观点的看法至少可以追溯到1738年。丹尼尔•伯努利作为出身于瑞士名门的著名数学家之一，他于 1725 -1733 
年在圣彼得堡研究了下面的投币游戏。首先，参加这个游戏要先付门票。其后，拋硬币直到第一个正面出现时为止。 
在此之前，反面出现的次数用 n 表示，用来计算参加者的报酬对于参与者有： 

R ( n ) = 2* 1 

在第一个正面出现之前反面一次也没出现的概率是1/2,相应的报酬为2° = 1 (美元）。出现一次反面然后正面 
的槪率是1/4,报酬为公=2 (美元）。出现两次反面再出现正面的概率为 l /2 xl /2 xl /2, 依此类推。 

表 6 A -1 列出了各种结果的报酬与 概率： 

表 6 A -1 



所以，预期报酬为 

E ( R ) = £ P T ( n ) R ( n ) = 1/2 + 1/2 + …= oo 

对该游戏的平均被称为“圣彼得堡悖论 ： ：尽管期望报酬是无限的，但显然参加者是愿意用有限价格或适当的 
价格购买人门票来参与这个游戏的。 

伯努利解决了悖论问题，他发现投资者对所有报酬的每份美元賦予的价值是不同的。特别是，他们的财富越多， 
对每额外增加的美元賦予的“评价价值”就越少。可以用数学方法精确地给拥有各种财富水平的投资者一个福利值 
或效用值，随着财富的增多效用函数数值也相应增大.但是财富每增加1美元所增加的效用逐渐减少（现代经济学 
家会说投资者每增加1美元的报酬“边际效用递减一个特殊的效用函数 ln (/?) 分配给报酬为/?美元的投资者 
主观价值，报酬越多，每个美元的价值就越小。如果以这个函数衡量财富的效用，那么这个游戏的主观效用值确实 
是有限的，等于 0.693. 获得该效用值所必需的财富为2美元，因为 ln (2) =0.693。因此风险报酬的确定等价物是2 
美元，也是投资者愿意为游戏付出的最高价钱。 

1964年冯 • 诺依曼与摩根斯坦以完全公理体系的方式将这种 
方法应用于投资理论领域。避开不必要的技术细节，在这里只讨 
论对风险厌恶基本原理的直觉。 

设想有一对双胞胎，只是其中一个不如另一个幸运。彼得名 
下只有1000美元，而鲍尔却拥有200 000美元。他们各自愿意工 
作多少小时去再挣1美元？似乎彼得（穷兄弟）比鲍尔更需要这 
1美元。所以彼得愿意付出更多的时间。也就是说，与鲍尔得到 
第200001美元相比，彼得得到了更多的个人福利或赋予了第 
1001美元更大的效用值。图 6 A -1 用图形描述了财富与财富效用 
值的关系，它与边际效用递减的概念是一 致的。 图 6 A -1 对数效用函数下的财亩效用 

每个人都拥有不同的财富边际效用递减率，每增加 I 美元，财富的效用增加值随之减少却是一个固定不变的规 
律。表示随着财产数量的增加每个单位的价值 递减的 函数称之为凹函数。一个简单的例子就是中学数学中的对数函 
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数。当然，对数函数并不适于所有的投资者，但与风险厌恶是一致的，前提假定所有的投资者都是风险厌恶型的。 

现在考虑下面的简单 情景： 

-- 000美元 

loo 000 美 

50 000美元 

这是一个期望收益为零的公平博弈。假定图 6 A -1 代表了投资者的财富效用值，且为对数效用函数。图 6 A -2 显 
示了用数值标出的曲线。 ViW ),\ niW ) 

图 6 A -2 表明因损失5万美元造成的效用 
减少超过了贏利5万美元形成的效用增加。 

先考虑效用增加的情况，概率/ >=0.5 时，财 
富从100000美元增加到150 000美元。利用 
对数效用函数，效用从 hi ( 100 000) =11.51 
增加到 ln ( 150 000) =11.92,即图上的距离 
G 0 增加的部分 G = 11. 92 -11. 51 =0.41。按 
期望效用计算，增加值== 0.5 x 
0.41 =0.21 o 

现在考虑另一端效用减少的情况，在这 
种情况下，财富从100000美元降到50 000美元。图中的距离[是效用的损失， ln (100 000) - ln (50000) = 1 1. 51 
10.82=0.69。因而，期望效用的损失为（】-/>) £=0.5 x 0. 69 =0.35。它大于期望效用的增加。 

我们计算风险投资的期望效用为 



E [ U ( W )] = pUiW ,) + (1 - p ) U ( W 2 ) = l /21 n (50000) + l /21 n (150000) = 11.37 
而不投资的效用为 11.51， 所以风险厌恶的投资者将拒绝参加公平博弈。 

使用具体的投资者效用函数（如对数效用函数）使人们能够计算给定的风险投资对投资者的确定等额价值。如 
果该数值能肯定得到，他会认为与风险投资具有相同的吸引力。 

如果对数效用描述了投资者对财富的偏好，那么图 6 A -2 还吿诉 我们： 对他来说该投资的美元价值是多少。人们 
要问： 效用值为 11.37 (等于投资的期望效用）所对应的财富水平是多少？在 11.37 的水平上画出的水平线与效用 
曲 线在％ 相交。这意 味着： 


111(^) = 11.37 

即 ^=6 ,, 37 =86 681.87 (美元） 

»^就是投资的确定等价值，图 6 A -2 中的距离7是由于风险对期望收益的惩罚或向下的调整。 

Y = E ( W ) - W CE = 100000( 美元） - 86 681. 87( 美元）= 13 318. 13( 美元） 

投资者认为稳拿的86 681. 87美元与有风险的100 000美元的效用值相等。因此，对他来说二者没有什么 

区别。 


槪念检査 6 A -1 

假定效用函数为 u ( w ) = yw Q 

a . 财富为 5 万美元与 15 万美元时的效用水平各是多少？ 

b . 如果 />=：0.5, 期望效用是多少？ 

c . 风险投资的确定等价值是多少？ 

d . 该效用函数也表示出了风险厌恶吗？ 

e . 与对数效用函数比较，该效用函数表示出的风险厌恶是多还是少？ 
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附录 6 B 效用函数与保险合同均衡价格 


个人投资者的效用函数允许人们用来衡量投入财富不同的个人投资者投资的主观价值。本质上说，经济萧条时 
期（财富值低）一美元要比经济景气时期（财富值高）的价值更高。 

假设所有的投资者都持有标准普尔500指数风险资产组合。那么如果这个组合的价值在比预期还要糟的经济状 
况时下降了，虽然财富的水平不同，但是所有的投资者都处于一个“不宽裕”的境地。因此，在不宽裕时期一美元 
的均衡价格要比投资组合表现好于预期的时候高。这种观点有助于解释前面章节考虑长期投资时投资组合的保险成 
本更高的现象，也同样有助于解释为什么股票投资组合（和个股）投资的风险溢价更高，而出现猛跌的概率实际却 
比较小。尽管下跌风险的概率比较小，股栗并不会比低收益无风险的愤券更优，因为一旦投资下跌的消息泄露，随 
之所要求的美元收益的价值就会升高。 

相关投资者的行为是否也证明了这种风险厌恶呢？回顾金融市场过去的价格和收益率，回答是肯定的。由于很 
强的连贯性，风险较大的债券比其他安全的具有类似性质的证券价格更低。在较长的一段时期风险更大的股栗也能 
提供比其他风险较低的资产如国库券更高的收益。例如，在 1936 -2005 年，标准普尔500投资组合的年平均收益率 
超过国库券8%左右。 

从金融数据清楚地看出，投资者的行为表现出明显的风险厌恶特征。对于将金融资产视为以风险溢价的形式对 
风险的补偿，并同时对博弈强烈渴望的读者来说，我有一个建设性的 建议： 在金融市场上用你的这种赌博劲头推进 
你的投资。就像冯•诺依曼曾经说的，“股票市场就是充满机会的赌场”。一个很小的追求风险的投资只要提供一个 
正的期望收益率就可以给你带来兴奋！ 


附录习题 




1. 假设你拥有 250000 美元，购买了 200000 美元的房子 
并将剩余的钱投赉于年回报率为6%的无风险资产。 
在 0.001 的概率下，你的房子有可能会发生火灾并被 
烧光，从而价值变为零。在以年末财富为变置的对数 
效用函数下，在年初你愿意投资多少来买保险呢？ 
(假 设若房子没有发生火灾，其年末价值仍然为200 000 
美 元。） 


2. 如果保险的价格为1美元保费保险丨000美元的价值，则 
投保后年末财富的确定性等值为 

a . ■的房屋的价值 

b . 全部价值 

C .1+ 倍的房屋价值的价值 


投资的决策可以看做自上而下的 过程： ①风险资产和无风险资产之间的资本 配置； ②各类资产（如 
美国股票、各国股票、长期债券）间的 配置； ③每类资产内部的证券选择。 

资本配 S , 正如我们在第6章看到的，决定了投资者的风险敞 n , 而最优的资本配置取决于投资者的 
风险厌恶程度和风险资产风险收益的预期。从原理上讲，资产种类配罝和具体证券选择技术上基本 相同； 
均着眼于寻找最优的风险资产，即寻找提供最优风险收益权衡的风险资产组合。而在实际操作中，这却 
是分开的两步，投资者先确定各类资产的分配，再从各类中选择具体的资产。在展示如何建立最优风险 
组合之后，我们会讨论两步法的优点和 缺点。 

我们首先讨论简单资产分类的潜在好处，然后检验有效分散化的 过程； 先讨论两个风险资产的情况， 
再讨论加人一个无风险资产，最后讨论合并很多风险资产的情况。我们先学习分散化如何在不影响期望 
收益的条件下降低风险，然后，我们重新检验资本配置、资产类别配置、证券选择的层次。最后，我们通 
过类比分散化与保险行业的运作来深入探讨分散化的威力。 

在本聿和第8章我们讨论的组合基于一个短期的 视野： 即使整个投资期限很长，组合也可以通过调整 
各部分资产来重新平衡整个资产组合，这样持续下去。在短期中，描述长期复利收益的偏度并不存在， 
因此正态假设可以足够精确地描述持有期收益，我们只考虑均值和方差。 

在附录 7 A 中，我们展示最优风险组合的建立如何用 Excel 简单完成。附录 7 B 回顾了组合的统计数 
据，重点是协方差和相关性度童。即使你有很好的数理功底，你还是可以大致看一下这部分。 

7.1 分散化与组合风险 

假设你的组合只有一只股票一戴尔电脑公司的股票，那么你的风险来自哪里呢？你可能会想到两 
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组合中股坊的数 M 

阁 7-2 组合分散化 

注： 纽合收益平均标准差 随着征券數量 增多由 49.2% 最 终降列 19. 2% c 

资料来源 ： From Meir Stalman “How Many Stocks Make a Diveniifieti Portfolio? M Journal of Financial and Quantitotive Analysis 22 ( September 
1987) . Reprinted by permission. 

7.2 两个风险资产的组合 

在上一部分我们考査了多个证券等权重构造组介的分散化问题，现在是研究有效分散化的时候了，给定任何期 


种不确定性。第一种来自于经济状况，比如商业周期、通货膨胀、利率、汇率等，这些因素都无法准确地预测，并 
且都影响着戴尔股票的收益率。除了这些宏观的因素，第二种不确定性来自于公司的影响，比如研发有重大突破或 
者重大人员变动，这些因素会影响戴尔，但基本不会影响经济体中的其他企业。 

现在考虑一个简单的分散化策略，你在组合中加人了更多的证券。例如，将你资金的一半投入埃克森-美孚， 
一半投人戴尔。这时组合的风险会怎样呢？因为戴尔公司层面的因素对两个公司的影响不同，分散化便会降低组合 
风险。比如，当石油价格下降时，冲击了埃克森-美孚的价格，但是电脑价格可能在上涨，有利于戴尔公司。这两 
股力董相互弥补并稳定了组合的收益。 

分散化何必止于两家公司呢？如果我们加人 
更多证券，我们便会进一步分散掉公司因素，组 
合的波动也会继续下降。直到最终增加证券数童 
也无法再降低风险，因为实际上所有股票都受商 
业周期的影响，不管我们持有多少种证券都无法 
避免商业周期的风险敞口。 

当所有风险都是公司层面上的，如同图 7- la , 


来源是相互独立的，那么组合对任何一种风险的 
敞口降低到了可以忽视的水平。这有时被称为保 
险原则 （insurance principle ) ,因为保险公司对很 
多独立的风险源做保险业务从而分散降低风险。（其中的每个保单实际上构成了公司的整个组合。） 

然而，当普遍性的风险影响所有公司时，即使分散化也无法消除风险。在图 7- lb 中，组合的标准差随着证券数 
童的增多而下降，但无法下降到零。这个无法消除的风险叫做市场风险 （market risk )、 系统性风险 （systematic rislc ) 
或不可分散风险 (nondivereifiable risk ) 0 相反，可以消除的风险叫做独特风险 （unique risk ) 、公司特有风险 （ firm - 
specific risk ) 或可分散风险 （diversifiable risk 〉 

这一分析来自于实证研究。应用纽约证券交易所股票数据' 图 7-2 显示了组合分散化的影响。该图显示随机抽 
取股票等权電构成组合的平均标准差关于股票数量的函数。总体来说，组合风险确实随着分散化而下降，但是分散 
化降低风险的能力受到系统性风险的限制。 



图 7-1 组合风险关于股票数虽的函数 


00 5 o o 
I 7 5 4 < 

I_I_I ― r_ 



㊀ Meir Statznan, 41 How Many Stocks Make a Diversified Portfolio?" Journal Financial and QutuilUaiive Anedysis 22 (SqrtenAer 1987). 
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塑收益我们构造最低风险的风险资产组合。 

两个风险资产构成的组合相对容易分析，其原理也可应用于多个资产组合。所以我们讨论两个资产（一个专门 


投资长期债券的基佥 D , —个专门投资股票的基金 E > 构成的资产配 
置„表 7-1 列出了这两个基金的收益分布。 

投资于偾券基金的比例定义为剩余的1 - 
投资于股票基金。这个组合的收益率*■，是 6 
r p = w D r D + w E r E 

r D 和/>分别是偾券基金和股票基金的收益亨。 

组合的期望收益是两种证券期望收益的加权平均值，权重分別为其投资的比例 


表 7-1 两个共同基金的描述性统计 




偾券 

权益 

定义为 

期望收益（％> 

8 

13 


标准差 (%) 

12 

20 

(7-1) 

协方差 

相关系数 

72 

0.30 



E ( r p ) = iv 0 E ( r 0 ) + w E E ( r E ) (7-2) 

方差是 

< t \ - w 2 D < r 2 D + w \ ar \ + 2 w D w t Co \( r 01 r E ) (7-3) 

可以看出组合的方差并不像期望收益率，并不是两个基金方差的加权平均。为了更好地理解组合方差，回想一 
个变董和它自己的协方差就是这个变量的方差 


Co \( r DJ r D ) =名 Pr ( 情境) 一 E ( r c )] = Pr (情境) [ r 0 - £( r D > ] 2 = ( t 2 d (7-4) 

因此，组合方差的另一种表达方式为 

tr p = ttv ^ Cov ^，/^) + w £ «; £ Cov ( r ff , r E ) + 2 w D w E Co \{ r D , r E ) (7-5) 

组合方差就是协方差的加权值，权重为协方差内一对资产在组合中权重的乘积。 

表 7-2 显示如何用数据表计算组合的方差。表7-2 & 给出了两个基金收益的协方差矩阵。根据表 7-2 b 内的计算得 
到式（7-5)。这一过程之所以可行，因为协方差矩阵是关于对角线对称的，即 C OV ( b , r £ ) = Cov ( r £ , r D ) , 协方差 
矩阵方法也可应用于任意多个资产的组合。 


表 7-2 组合方差的计算 


嫌0 _ Wg 

Cov ( r „, r 0 ) Cov ( r 0 , r E ) 

Cov ( r r , r D ) Cov ( r g> r E ) 


b . 协方差矩阵 


组合权重 

w D 


如 0 

tc 0 M ? f ) Cov ( r |)t r 0 ) 

W 7 0 w e Cov ( r 0 , r E ) 

ur e 

w fc w 0 Cov ( r fet r 0 ) 

w e ui ft Cov ( r e , r E ) 

tV D * tv E= l 

w„U! 0 Co\(r D , r 0 ) + ur t ii .- 0 Cov ( r 4 - , r 0 ) 

w 0 w K Cov(r 0 , r t ) + w k w t Cov(r t -, r E ) 

组合方差 

u D iv D Cov(r D , r D ) + u -^ Covf ^, r 0 ) + 

w 0 u> £ Cov( r D , r E ) +tL E w E Cov(r E , r g ) 


式 (7-3) 揭示了如果协方差为负，那么组合的方差会降低。但即使协方差为正，组合标准差仍然低于两个证 
券标准差的加权平均，除非两个证券是完全 
正相关的。 

为了证明这一点，注意到协方差可由相 
关系数计算得到 

Cov(r 0 ,r £ ) = P^d^e ( 7 -6) 

因此 

cr \ = + w \ a E + 2 w l ) w E cr u ( T E p DE (7-7) 

其他不变， 当& t .高时组合方差就髙。当 
两个资产完全正相关= 1时，等号右边可化简为 


概念检査 7-1 

a. 验证上面协方差计算方法和式 (7-3) 是一致的。 

b . 考虑三个基金 X、 Y 和 Z , 权重为 u ; x 、 w Y 和 ％ 0 证明组合方差是 

w \^x + WyfTy + w\(t 2 z + 2w x w y Co\( r x , r Y ) 

^■2w x w z Coy{r x , r z ) 2u) y tf z Cov(r r , r z ) 


协方差矩阵 
组合权重 


© 见附录 7B 。 
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( t \ - ( w D ( T D + w F a E ) 2 (7-8) 

或 

( T p = v ) 0 ( r D -f w e ( t e (7-9) 

因此，组合标准差就是两个收益完全正相关资产标准差的加权平均。在其他情况下，相关系数小于 U 使得组合标 
准差小于两个资产标准差的加权平均。 

—个对冲资产和组合中的其他资产相关性为负。由式 (7-7) 可知这类资产在减少组合总风险上特别有效，而 
且，式 (7-2) 显示期望收益并不受相关性影响。因此，其他条件不变，我们总是愿意在组合中增加与组合相关性 
小甚至负相关的资产。 

因为组合期望收益率是各个资产期望收益的加权值，而标准差小于各个资产标准差的加权平均，所以非完全正 
相关的资产组合在一起总是比单个资产提供更好的风险-收益机会。资产相关性越小，有效收益越大。 

组合的标准差最低是多少呢？最低的相关系数是 -1, 代表完全负相关。在这种情况下，式 (7-7) 简化为 

( r ) - ( u > D ar D - w E a - E ) 2 (7-10) 

组合标准差为 

cr p = ( w D tr n - w E cr E ) 的绝对值 (7-11) 

当0 = -1 时，通过解下式可以得到完全对冲的头寸 


w D (r„ - w E a K = 0 


解为 


如0 = _一7 

+ <t e 

O-D 

Wf. = - 

+ <r E 

这一权重使得组合标准差变为零。 


(7-12) 


【例7-1】 组合的风险和收益 

让我们把这一分析方法应用于表 7-1 中的债 券和股 票基金中去。用这些数据，组合期望收益、方差和标准差的方 程为: 
E{r p ) = 8 k ； 0 + 13 ii ; a . 

- 12 2 u/^ + 20 2 «4 + 2 x 12 x 20 x 0. 3 x w D w E = \A4w 2 D + 400w^ + \A4w D w E 

^ = y ? ■ 


我们可以变化组合的成分比例来看整个组合期望收益和方差的变化。假设改变愤券的比例，组合期 M 收益如 
表 7-3 和图 7-3 所示，当偾券比例从0变到1时，组合期望收益从13%降到8%。 



表 7-3 期望收益和标准差 
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当 t « B >0, Wt > l 时情况如何呢？这种情况的组合策略娃卖空股票基金并将资金投于愤券 基金。 这将会继续降 
低组合的期望收益率。例如，当》 0 =2, u > e =- l 时，预期组合收益降到 2 x 8 + (-1) X 13 =3%,此时的债券基金 
规模是组合净值的两倍。 

相反的情况是《^<0, «» £ >1时，这种策略需要卖空债券基金来筹资购买股权基金。 

当然.不同的投资比例对组合的标准差也有影响。表 7-3 展示了假设不同的相关系数根据式 (7-7) 计算的不同 
组合权重时的组合标准差。图 7-4 显示了组合标准差和两个基金权重的关系。先看 Pot =0.3, 阁像显 示当股权投资 
比例从0到1,组合的标准差先降后升。只要在相关性不是很高 0 的情况下都是 如此。 当两个基金的正相关性非常高 
时，组合的标准差随着组合由低风险向高风险资产转移而上升。 



图 7-3 组合期望收益关于投资比例的函数 图 7-4 组合标准差关于投资比例的函数 

那么组合标准差最低是多少呢？对于表 7-1 中的数据来说，这一最小化问题的解是 9 

D) = 0. 82 

«;„,.(£) = 1 - 0.82 = 0. 18 

组合标准差是 

= [(0. 82 2 x 12 2 ) + (0. 18 : x 20 2 ) + (2 x 0. 82 x 0. 18 x 72)] ,/2 = 11.45% 

即表 7-3 中 p =0. 30 — 列的最后一行值。 

图 7 -4中 p =0. 3的线经过两个未经分散化的点， w D = 1和 a = 1。注意到最小方差组合 （ minimum-variance port ¬ 
folio ) 的标准差小于这两个点的标准差。这显示了分散化的效果。 

图 7-4 中另外三条曲线 表示： 保持每个资产方差不变时，组合的风险因两个资产收益相关系数变化而变化，这 
三条曲线对应着表 7-3 中的三列内容。 

连 接了％ = 1全债券组合和％ = 1全股票组合的黑色实线给出了 p = l 完全正相关资产构成组合的标准差，这 
种情况下分散化是没有意义的，组合标准差不过是两个标准差的加权平均。 . 

浅色虚线给出了彼此不相关的资产 ( p =0) 构成的组合风险情况。资产相关性越小，分散化则更加有效，组合 
风险也越低 （ 至少当两资产都是多头头寸时 ）。 p =0的最小组合标准差是 10. 29%,低于任意一个资产的标准差。 

© 只要/><&,当我们从全郎投资与偾券开始逐渐增加股权投资时，波动率将先下降。 

© 这一解法利用了微积分中求极小值的方法。运用式 (7-3) 写出资产组合方差的表达式，用丨代替并对求微分，利用导数 
为零来求解可以得到 

(m trl - Cov ( r D , r e ) 

r £ ) 

间样，利用 Excel 软件中的表单程序 Solver 来求解方差极小化问题，你町以获得一个精确的解„附录 7A 给出了资产组合和优化的一个 
实例。 
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最后，折线说明了当两资产完全负相关 ( p = - D 时可 以完全对冲的情况。这时最小方差组合的解由式 (7-12) 

给出 


- (D ^ = - 1)= ^ = UT20 = 0 - 625 

w HiB { E；p = - 1 ) = 1 -0. 625 = 0. 375 


组合方差为0。 


我们可以组合图 7-3 和图 7-4 来展示组合风险与期望收益的关系。对于任意一对投资比例《^，我们从图 7-3 
中得到期望收益，从图7- 4 中得到标准差。表 7-3 中每对期望收益率和标旭期收 m ( Q ) 

准差的结果如图 7-5 所示 。 14 

图 7-5 中的浅色实线说明 p =0.3 的投资组合可行集 （portfolio opportu - 13 
nityset ) o 我们之所以称其为投资组合可行集，是因为它表示了两个资产构 12 

造的所有期望收益和标准差的组合。其他的曲线表示了不同相关系数下的 = 

情况。黑色实线说明完全正相关的资产分散化并没有意义。曲线说明分散 9 
化是有意义的。当9= -1 时，投资组合可行集是线性的，但是它提供了完 8 

全对冲的机会最大化了分散化的好处。 7 

总之，尽管任何组合的期望收益是几个资产期望收益的加权平均，但 6 

标准差并不是这样。当资产相关系数小于1时分散化可以带来好处，且相 
关性越低，好处越大。在完全负相关的情况下，存在完荚的对冲机会米构 



造零方差组合。 _ 

假设-个投资者想要从可行集中选關舰合， ㈣ 要考虑赌厌 
恶。图 7-5 右上方的组合期望收益较高但是风险敞口也高。最优点取决于个人偏好。风险厌恶程度更髙的投资者偏 


好于左下角期望收益低但是风险也相对较低 9 的组合。 


槪念检査 7-2 

计算并画出当债券和股权相关性为 0.25 时的投资组合可行集。 


7.3 股票、长期债券、短期债券的资产配置 

在第6章我们检验了资本配置决策，关于风险资产和无风险资产的权1选择。现在我们进 r 一步，确定风险资 
产由一个股票基金和一个债券基金构成。我们还需要展示投资者如何决定风险资金在股权基金和债券基金间的分 
配 c 这是资产配置的决策问题。大多数专业投资人士所说的“真正关键的决定是如何在股票、债券和短期国库券间 
分摊投资资金”。 

在上一部分，我们讨论了两个风险资产构成的组合。现在我们引人第三个资产一无风险资产。这让我们得以 
解决股票债券和无风险投资如短期国库券间资产配置的基本问题。当你理解了这部分之后，多风险资产的组合构造 
问题会变得非常容易。 

两个风险资产和一个无风险资产的最优组合 

我们的风险资产还是偾券和股票基金，但是我们现在也可以投资无风险短期国库券，收益率为5%，这时情况 


© 给定风险厌恶水平，个人可以决定提供最高效用值的组合。在第6章我们可以用关于期望收益和标准差的效用公式来描述效用值。组合 
的期望收益和标准差由两个资产在组合中的权 重决定 t 根据式 (7-2) 和式 （7-3), 得 

_E(r 0 ) -E(r t ) +A{gr\ - <r 0 (rEpoe ) 

A (+ oi - lo-pa-Kp^g ) 

»o t - s 1 - w„ 

间样，可以利用 Excel 的 Solver 程序，以式（7_2> 、 式 <7-3> 以及(即所有权重之和为丨）为约朿条件来最大化效用函数。 
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会怎样呢？我们先看图解，图 7-6 显示了表 7-1 中债券和股票基金构成的可行集。 

两条资本配罝线分别连接5%的无风险利率点和两个可行风险资产组合。第一条通过最小方差组合82%风险 
资金投资于债券，18%投资于股票（见表7-3)。组合4的期望收益为 8. 9%，标准差为11.45%。当短期国库券利率 
为5%时，其报酬-波动性（夏普）比率，即资产配罝线的斜率，为 


Sa = 


E ( r A ) - r f 

or A 


8.9-5 

11.45 


= 0.34 


现在考虑第二条通过《点的资本配罝线。组合0投资70%于债券基金，投资30%于股票基金，期望收益为 
9.5%,标准差为11.7%,其报酬-波动性比率为 


9.5-5 



= 0.38 


比最小方差组合的比率要高，因此组合 S 比组合^好。 

但是何必止于 B 呢？我们可以把资本配置线继续向上旋转直到 M 后和投资组合可行集相切，可得到最尚报酬-波动性 
比率的资本配置线。因此，图 7-7 中那个切点组合尸是最优风险组食。从图 7-7 中我们可以得到期望收益和标准差为 

E(r p ) = 11 % 


* 预期收益 （*50 



cr p = 14. 2% 

m 期收益 



图 7-6 愤券和股权基金的投资可行集和 
两条资本配置线 


图 7-7 愤券和股权基金的投资可行集，最优资 本配罝 
线和最优风险组合 


在实践中，当我们试图从更多的风险资产中构造最优风险组合时，我们需要依靠电子数据表或其他电脑程序。附 
录 7 A 中的电子数据表可以用于构造多风险资产的有效组合。但是开始我们还是使用两个风险资产和一个无风险资产来 
构造，在这种更简单情形下，我们可以推导出各资产最优组合中的权重公式，并且更利于展示组合最优化的一些问题。 

目标是确定使资本配置线斜率最高的权重和％值。因此，问题转化为最大化组合资本配置线的斜率。因此， 
目标方程变为 

对于两个风险资产的组合 P , 期望收益和标准差为 

E { r p ) = w D E ( r D ) + w E E ( r E ) = Sw D + 13 w £ 

< r f = [ w 2 D a D ^ w \ o -\ +2 w D w E Co \( r D , r £ ) y /2 = [\44 w 2 D + 400 m ; 2 £ + (2 x llw D w E ) y n 
当我们最大化目标函数 S , 时，需要满足组合权重和为1的约束条件，即= 因此，我们需解以下问题 

约束条件此问题标准微积分计算即可求解 & 

在两个风险资产的情况下，最优风险组合的解由式 （7-13) 给出，注意式中使用的是超额收益率（/0,而非总 
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收益率（<0 9 。 


_ -£(^)Cov(f? p ,« t ) _ 

E{R„)(r\ + - [£(«„) + £(ft t )]Cov( 


【例 7-2】 tt 优风险绀合 

使用我们的数据，解为 

w _ (l-5)jj4Q0M13_-5) x72 __ = 0 40 

° " (8 - 5) x 400 + (13 - 5) x 144 - (8 - 5 + 13 - 5) x 72 - ' 

= 1 - 0. 40 = 0. 60 

计箅得最优风险组合的期望收益和标准差为 

£(!>)= (0.4 x 8) + (0.6 x 13) = 11% 

< r P = [(0.4 2 x 144) + (0. 6 2 x 400) + (2 x 0.4 x 0.6 x 72 )] 1/a = 14.2% 
最 优组合 资本配罝线的斜率为 


S P = 


11-5 

14.2 


= 0.42 


这正是 P 的夏普比率。注意到这个斜率超过所有其他可行的组合。 ■ 
专栏 7-1 描述了成功投资的秘诀。 


S 专栏 7 -f 


(7-13) 


关于成功投资的 秘诀： 首先做好分散化投资 

如果你想要一个辉煌的投资结果，不要将时问花费在热门股票和明星基金上。相反，对于投资颐问来说，真正重要的问题是 
如何将资金在股票、愤券以及国偾 等无风 险投资产品之间进行分配。 

用华尔街的术语来说，这样一个分配投资的过程叫资产配罝。 Georgeunvn 大学金融学教授 William Droms 认为，“资产配黄是 
首先要做的，也是最重要的决策。你作股市投资的多少决定了你最终的投资钴果”。 

金融产品幵发经理，同时也是洛杉矶的一位投资顾问 William Mikus 认为： “不管你的偾券经理人选择证券的水平有多髙，你 
都不可能从一个愤券投资组合中获取股票市场的收益。” 

Mikus 先生引用了 Gary Brison、Brian Singer 和 Gilbert Bcebower 于 1991 年做的分析研究来证明这一观点。他们研究了 82只大 
甩养老金 il •划10年的收益率，发现资产组合的配置情况解释/ 91. 5%的收益率。 

设计一个投资组合 

正因为资产组合的选择如此重要， 一 些基金公甸现作提供了免费的服务来帮助投资者构造他们自己的投资组合。 

芝加哥的一个通信栏目 Mutual Fund Letter 的编辑 Gerald Perrit 说道： “你应该根据你的投资期限调整你的资产纪置。你的投资 
期限越长，你就应该更多地进行股票投资。当你越接近你的投资期限时，你应该买入更多的债券和货币市场金融工具，比如中期 
国债。”债券和货币市场金融工具的收益可能低于股票，但对 P 近期需要用钱的投资者而言，保守的投资策略更有意义，因为这 
样可以避免在短期承受巨大的损失。 

汇总你的资产 

“人们可以做的最電要的一件事情是将他们所有的资产汇总在 张 纸上并计算出他们的资产配置状况。” Pond 先生说。 

Pond 先生还说道，-旦人 ff 货始进行资产配罝，甜么繼要§丁住其目标百分比水平。为了实现这一目标，他建议每六个月就计算一 
次资产 fid 置水平 o 因为股票市场跳水，你会发職票市场在资产组合中的 比例獨 /。在这 一 ^刻，你豬要抛售愤券，买入股票。 

4设计投资组合封.一些投资顾问在考虑传统的股票、偾券和货币市场金融 T 具之外，还将考虑黄金和不动产投资。 D_ 
先牛.认为.黄金和不动产“给了你对冲恶性通货膨胀的能力”。 

资料 来源： Jonathan Clements, M Recipe for Successful Investing : First, Mix Assets Well,” The Wall Street Journal, October 6, 1993. Reprinted by 
pennission of The Wall Street Journal, © 1993 Dow Jone^ & Company, Inc. AH rig^iL，reserved worldwide. 


© 两风险资产的求解过程如 T : 用式 （7-2) 替换用式 (7-7) 替换❼，用1-«* 0 替换々，对变换 后的式 子心求的导败，令 
其为零，然后求出 
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在第6章中我们发现给定最优风险组合和其资本配置线（即给定无风险短期国库券利率），可以得到整个最优 
投资组合。现在我们构造了最优风险组合 P ， 可以通过投资者的风险厌恶系数4来计算整个投资组合投资风险资产 
的最适比例。 


因此投资者会投资 74. 39% 的资金于风险组合 />， 25.61% 的资金投于短期国库券。 Z 5 中债券投资 40%, 股票投 
资 40%. 图解如图 7-8 和图 7-9 所示。 ■ 


图 7-8 决定最优组合 图 7-9 最优组合的成分 

现在，总结投资很多风险资产的情况就会较为便于理解。我们首先简要总结一下构造整个组合的步骤 

(1) 确定所有证券的特征（期望收益率、方差、协方差）。 

(2) 建立风险资产 组合： 

a . 计算最优风险组合 P [式（7-13)]。 

b . 由 a * 计算组合/^的期望收益和标准 
差[式 （7-2), 式(7-3)]。 

(3) 在风险资产和无风险资产之间配 
置 资金： 

a . 计算投资风险资产组合 P 的比例。 

b . 计算整个组合中各资产的比例。 

回忆我们两个风险资产——债券基金 

和股票基金都已经是分散化的组合。这个 
组合内部的分散化相比单只证券降低了风 
险。比如，一般股票收益率的标准差大约 
50%左右 (见图7-2)。而股票指数基金 
只有20%左右，接近标准普尔500指数的历史水平。这是同类资产内部分散化好处的一个证明。股票基金和 
债券基金之间的最优化配置又促进了整个组合报酬-波动性比率的提升。最优资本配置线（见图 7-8) 显示 
投资者可以在标准差18%的风险水平下获得13%的期望收益率。 


槪念检査 7-3 

可行证券包括股票基金 A 、 B 和短期国库券，数据如下所示。 


㊀ 注意到式 （7-14) 将收益用小数表示，这在使用风险厌恶系数4 求解资产配置 时是必 要的。 
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7.4 马科维茨资产组合选择模型 
7. 4.1 证券选择 

组合构造问题可以归纳为多个风险资产和一个无风险资产的情况。在两风险资产的例子中，该问题有三步。首 
先，确认可行集的风险收益权衡；然后，通过计算使资本配罝线斜率最大的各资产权重确认最优风险组合。最后， 
确认最合适的投资组合，由无风险资产和最优风险组合构成。 

第一步是决定投资者面临的风险收益机会，由风险资产的最小方差边界 （ minimum-variance frontier ) 给出 d 这 
条边界线是在给定组合期望收益下方差最低的组合点描成的曲线。给定期望收益、方差和协方差数据，所描成的曲 
线如图 7-10 所示。 

注意到所有申个资产都在该边界的右方，至少当存在卖空机制时是这样的 e 。 这说明由单个资产构成的风险组 
合不是最有效的。分散化投资可以提升期望收益降低风险。 

所有最小方差边界上最小方差组合上方的点提供最优的风险和收益，因此 PJ ■以作为最优组合，这一部分称为风 
险资产有效边界 （efficient frontier of risky assets )。 对于最小方差点下方的组合，其正上方就存在具有相同标准差但 
期望收益更高的组合。因此最小方差组合下部的点是非有效的。 

第二步是包含无风险资产的最优化。与之前一样，我们寻找报酬-波动性比率最高的资本配置线，如图 7-11 所示。 



图 7-10 风险资产的最小方差边界 图 7-1 丨风险资产有效边界和最优资本配置线 

这条资本配置线优于其他资本配置线，与有效边界相切，切点是最优风险组合尸。 

最后一步是投资者在最优风险资产 P 和短期国库券之间选择合适的比例构成最终组合，如阁 7-8 所示。 

现在我们考虑构造组合每一步的细节。在第一步中，风险收益分析，投资经理需要每个证券的期望收益率和标 
准差、证券间协方差矩阵的估计值。投资经理现在有£：(^ ) 和 nxn 的协方差矩阵，矩阵对角线上是 n 个 W ， 其余 
是 / i 2 - ra = n ( n - l ) 个协方差值，且关于对角线对称，所以有 《( n -1)/2 个数值需要估计。如果我们在50只证券中 

进行组合管理，则霈要估计50个期望收益值，50个标准差，50 xf = 1 225个协方差。这一任务很艰巨。 

—旦这些估计完成，任意风险组合（各资产权重为 《>.) 的期望收益和方差都可以通过计算得到，公式 如下： 

^( r p ) = Jjw . fCr ,) (7-15) 

^ X w A Cov ( r <’0〉 (7-16) 

之前我们提到分散化的理念有很长的历史了。“不¥把鸡蛋放在一个篮子1”这句话早在现代金融理论出现之 


0当存在卖空机制时，摄高期望收益的证券会在有效边界上，因为该证券是获得该期望收益的唯一方式。当卖空机制存在时，这种收益可 
以通过卖空低收益、买进高收益的证券来获得这种《商收益，但是风险却较低。 
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瓦险资产的 
有效边界 


前就已存在。直到1952年，哈里•马科维茨 6 正式发表了包含分散化原理的资产组合选择模型，为他贏得了 1990年 
的诺贝尔经济学奖。他的模型就是组合管理的第 一步： 确认有效的组合集，即风险资产有效边界。 

风险资产组合边界背后的核心原理是，对于任意风险水平，我们只关注期望收益率最高的组合，或者说，边界 

是给定期望收益风险最小的组合集。 _ 

确实，计算风险组合有效集的两种方法是等价的。可以考虑表 
示这一过程的图解，图 7-12 显示了最小方差边界。 ' 产的 

图 7-12 所示是一个最小方差程序的算法，横向在每一个期望收 £(r；) _ _ 

益水平，我们寻找方差最小的组合，用方形标记该点，或者竖向每 / 

一个方差水平，我们寻找期铝收益率最髙的组合，用圆形标记该点，- A - 

都可以得到图 7-12 所示的最小方差边界的基本形状，然后去掉下面 I J | 

虚线部分，因为它是非有效的 u _ 

这一步完成之后，我们就得到了一系列有效组合，因为最优程 1 -工」 .1. _ a 

序的解包含组合的内部权重％,期望收益率以和标准差0>。这 

些数据随后进人最优化程序中。 图 7 _ 12 有效投资组合集 

现在我们问过头来看一下，到目前为止投资经理都做了什么。证券分析师分析得到的估计值转化为一列期望收 
益值和一个协方差矩阵，这些估计值被称为数据输人表，进人最优化程序中。 

在进行第二步选杼最优风险资产之前，先考虑一个实际问题。一些客户可能会受到约束，比如卖空限制 3 对于这类客 
户，投资经理需要在寻找有效组合的程序中排除资产头寸为负的情形。此时有效组合可能是单个证券，比如拥有最高期望 
收益率的证券也会是前沿边界组合之一，因为无法通过卖空机制用多个证券构造期望收益率相同风险却较低的组合。 

约束条件不仅仅包含卖空的限制，客户还会要求最低的股利收益率，此时就需要各证券的股利收益率数据，并 
加一个约束语句来保证所有证券的预期股利收益率高于设想的某个值。 

投资经理可以调整有效边界来满足客户不同的要求。当然.附加额外要求后的报酬-波动性比率只会次于无额 
外要求的情形。所以，客户在附加投资的额外要求时应该考虑到这些非法律要求的限制所带来的成本。 

另一种约束条件是从政治上或道德上排除在某一特定产业或特定国家的投资。这种投资称为社会责任投资，必 
须承担降低报酬-波动性 比宇的 成本，这一成本可以肴做对隐含理由做的贡献了。 


图 7-12 有效投资组合集 


Excel 应用： 两证券模型 


午列表单可以用来计算一个包含两风险资产的投资组 
合的收益率和风险。模型计算了在不同资产权重下投资组 
合的收益率和风险 D 相应的图像会自动生成。这个摸 型允许 



你设定一个目标收益率然后计算无风险资产和最优风险投资 
的一个最优组合。表单中所使用的两证券收益数据来源于 
表 7- 1。这张表单可以点击如下网址查看 www . mhhe . com / hkm 。 
— =—— I 期望收益率 （90 


L3U _ 

4 证券1 
13 _ 证#2 
6短期国库券 

jr «■ 


SSaeBB 

i m———— ■ i^ii 

s. 趨 =■■■■■ 


m ] W.WH2LM 鼴直 



25 30 35 

标准差 （％) 


© Hanry Markowitz , 44 Portfolio Selection ," 
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7. 4.2 资本配置和分离特性 

已经有了有效边界，可以进行第二步引入无风险资产。图 7-13 显示了有效边界和三条资本配置线。和之前一 
样，把资本配置线向上旋转良到与有效边界相切，切点为最优风险组合匕且该资本配置线的报酬-波动性比率最 
大。这时投资经理的任务已经完成，组合/ > 是投资经理为客户找到的最优风险组合。 


E(r) 



图 7-13 有效集组合和资本 配置线 


Excel 应用： 最优资产组合 

一个刻画最优资产组合的表单馍型可以登录网站 
www . mhhe . com / bkm 找到。它包含了 一个和这一节内 
容类似的模板。这一模型可以用来计算在存在卖空和 
无卖空限制的情况下，给定目标收益水平下的最优证 


■ 


F 

n 



B 






3 






4 




国家 或地区 


a 




蹢典 


a 


ihimiiiis^i 

WMlWg t 曲 

中 a 香港 


a 




意大利 


a 




日本 


a 




璀士 


10 

EWP 

18.6347 

25.0779 

西班牙 


ii 

EWW 

16.2243 

38.7686 

墨西哥 


12 

S 6 .P 500 

17.2306 

17.1944 

美国 



券组合。每一组输入都将生成相应的有效边界的图像。 
我们网站上的例子利用了这个模型和几个国家和地区 
的权益指数（称为 WEBS 证 券）。 


最令人惊叹的结论是投资经理会向所有客户提供风险组合 P ， 无论客户的风险厌恶程度如何 0 。客户不同的风险 
厌恶程度通过在资本配置线上选择不同的点来实现。相比之下更加厌恶风险的客户会在无风险资产和最优风险组合 
P 之间更多投资于无风险资产。 

这一结果称为分离特性 （separation property ), 阐明组合决策问题吋以分为两个独立的步骤 25 。第一步是决定最 


© 附加额外约束条件的客户，会得到另一个的最优组合，会次于无附加约束条件时得到的组合。 

㊁ 由 James Tobin 首次发现 ， “Liquidity Preference as Behavi ^ H - toward Risk " ， Review of Economic Statistics 25 (Feb 1958 pp . 65-86〉 
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优风险组合，这是完全技术性的工作。给定投资经理所有证券的数据，最优风险组合对所有客户就是一样的。然而， 
第二步整个投资组合在无风险短期国库券和最有风险组合间的配置，取决于个人的偏好。在这里客户是决策者。 

这里关键的问 题是： 投资经理为所有客户提供的最优风险组合都是组合换句话说，不同风险厌恶程度的投 
资者会满足于由两个共同基金构成的 市场： 一个基金在货币市场进行无风险投资，一个持有资本配置线与有效边界 
切点上的最优风险组合 P , 这一结果使得职业投资管理更有效率且成本也更低。一家投资管理公司服务于更多的客 
户而管理成本增加得很少。 

但是在实际中，不同的投资经理对证券估计的数据是不一样的，因此得到不同的有效边界，提供不同的‘‘最 
优” 组合。 这种偏差來自于证券分析的差_ 


异。值得一提的是通俗的 GIGO (garbage in ¬ 
garbage out ) 原则也可以应用于证券分析。 
如果证券分析质最很差，那么被动的市场指 
数基金生成的资本配置线都会优于用低质童 
证券分析生成的资本配罝线。 

当一个数据输人表采用证券最近的收益 
串来表示其真实的期望收益率时，将会使得 
到的有效边界失去意义。 

考虑一个年均标准差为50%的股票， 
如果用它10年平均来估计收益，估计的标 
,,50% 


准差将达到’ 




= 15.8%,这一平均基本无 


概念检査 7-4 

假设有两个投资经理分别为两家投资管理公司工作。每家公司都 
雇用了一批证券分析师准备马科维茨算法的输入数据 3 所有工作完成 
后，经理 A 得到的有效边界优于经理 B ， 所谓优于是指 A 的最优风险 
投资组合位于 B 的左上方，这样所有投资者都愿意在经理 A 的资本配 
置线上进行投资。 

a . 造成这一现象的原因有哪些？ 
h . 造成这一现象是因为 A 比 B 强吗？ 

c . 造成这一现象是因为 A 的计算机高级吗？ 

d . 如果你正为客户提出建议，你会建议他们把资金转移到位于左 
上方的投资组合吗？ 


法代表来年的期望收益 @ 。在第25章中，我们将给出一个例子，说明用历史平均的数据可能会得到更离的夏普比 
率，从而使有效边界更加乐观。 


正如我们看到的，不同客户的最优风险组合也因其各自的约束条件而不同，比如股利收益约束、税收因素和其 
他客户偏好。即使如此，这部分分析说明 •定 数量的组合就可以满足大量的投资者，这是共同基金行业的理论基础 。 

最优化技术是组合构造问题中最容易的部分，基金经理间真正的竞争在于证券分析精确性上的角逐。这种分析 
和合理的解释是组合构造的艺术 。 s 


7- 4.3 分散化的威力 

第 7.1 节介绍了分散化的理念，但是由于系统风险的存在，分散化带來的益处存在限制。有了前面的工具，我 
们可以重新考虑这一问题，同时深人窥探分散化的威力。 

回忆式 （7-16), 组合的方差为 

^ = X X w i w j Cov ( r i > r i ) (7-16) 

1 s 1 y» I 

考虑最简单的分散化策略，组合中每一资产都是等权重的，即这时式 （7-16) 可写作（将 i =) 的情 
况从连加符号中移出， Cov ( r ,., r £ ) =£ T () 

^ H + I I ^ v ( r ., 0 ) (7-17) 

定义平均方差和平均协方差为 

^ - — X (7-18) 

^ 77 J 


© 而 a 无法通过观察更高频的收益率来避免这•问题，在第5章中我们指出用样本平均估计期望收益的精确性取决于样本时期，而非样本 
期内观察频率 8 

㊁ 你可以在 Weakhcare Capital Management 白皮书中找到-些有意思的关于实际操作中有效分散化问题的讨论， 网址： httprZ/www. finance 
ware. com/ruminationa/WP Efficiency Deficiency, pdf- 或 www. mhhe. com/bkm 的在线学习中心上找到该内容^ 
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^ = ^T^|l Cov(ri,r ^ (7_,9) 

得出组合的方差为 

( jr 2 = cr 2 + -- - Cov (7-20) 

p n n 

现在检验分散化的效果。当证券之间的平均协方差为零时，即所有风险都是公司特有的，由式 （7-20) 可知组 
合方差在 n 变大时趋近于零。因此，当证券间收益不相关时，分散化降低组合风险的威力是无穷的。 

然而，更重要的是，经济层面的风险因素使股栗收益有正相关性。在这种情况下，当1 合髙度分散化后，组合 
方差为正。当 n 变大时，尽管公司特有的风险最终被消除了，但是等号右边第二部分趋于因此分散化组合不可 
消除的风险取决于不同证券问收益率的协方差，这反过来就是经济中系统性因素的 M 现。 

为了进一步考察系统风险和各证券间相关性的关系，简单假设所有证券的标准差都为 cr , 证券间相关系数都为 
P, 协方差为 W 2 , 此时式 （7-20) 化为 

d \ - 丄 cr 2 + -— - pa 2 (7-21) 

n n 

证券间相关性的影响这时就很明显了。当 P =0 时，我们得到保险原理，组合方差在 n 变大时趋于零。然而，当 
p >0 时，组合方差为正。实际上，当 p = l 时，不论 n 如何，组合方差等于 V ，说明分散化没有意义。在完全相关的 
情况下，所有风险都是系统的。更一般的情况，当《增大，系统性风险保持为 

表 7-4 给出了证券数量扩大时 p =0, p =0.4 两种情况下的组合标准差。其中令 cr =50%。 正如我们预想的，组 
合风险在/ >=0.4 时更大。更令人吃惊的是，相关系数为正时，组合风险随着证券数希上升而下降的速度相对慢很 
多，因为证券间的相关性限制了分散化的空间。 


证券数置 



表 7-4 相关性和无相关性的证券等权重构造组合的风险减少 _ 

组合权霣 _ P-Q _ _ p^O.AO _ 

_ =1/ *( % ) SD (%) 标准韁滅少 SD (%) 标准差臧少 



注意到对100个证券构成的组合，彼此不相关的情况下标准差为5%,和零标准差还有一段距离 o 当 p =0.40, 


标准差很高，达到 31. 86%，非常接近于不可 
分散的系统性风险，为#= N / O 4 X 50 1 = 
31.62%,说明进一步分散化也没什么意义了。 

上面计算中最重要的一 点是： 当我们持 
有分散化组合时，某一证券对于整个组合风 
险的贡献取决于该证券和其他证券之间的协 
方差，并非该证券的方差。在第9章我们将 
会看到，这意味着风险溢价也取决于协方差 
而非收益的变动。 


槪念检査 7-5 

假设风险证券包括很多股票，分布均为芯 （ r ) =15%， cr =60%, 
相关系数统一为0.5。 

a . 25只股票等权重构成的组合的收益分布是什么？ 

b . 要构造标准差不超过43%的组合，至少需要多少只股票？ 

c . 系统性风险是多少？ 

d . 如果短期国库券存在，收益率10%,资本配置线的斜率是 

多少？ 
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7. 4.4 资产配置和证券选择 

如同之前看到的，证券选择和资产配罝理论是一样的。这两步都 需要构 造有效边界，并在有效边界上选择一个 
a 优组合。既然这样，是否还有必要区分资产配 a 和证券选择呢？ 

有三个因素需要考虑。 g •先，出于储蓄的天性和对利益的追求，社会对专业投资管理的需求呈迅速上升态 
势。其次，金融市场和各类金融工具的繁荣使得专业投资管理的收益超过一般的业余投资者。最后，投资分析有 
巨大的规模效益。最终的结果是有竞争力的投资公司随着行业的发展扩大其规模，组织管理的效率也变得非常 
关键。 

一个大型的投资公司很可能既投资于国内也投资于国际市场，其资产类范围更广，每种资产类都需要相 
应的专家。因此，每一资产类组合的管理不再集中，一步最优化所有证券也显得不太可能，即使理论上可以 
实现。 

实践中总是独立地最优化每类资产中的证券选择，同时，高一级的管理会更新各资产类的最优情况并调整完整 
资产组合的投资权重。 

7.4.5 最优组合和非正态收益 

此前使用的组合最优化技术是建立在收益正态分布的假设下的。然而，收益率可能的非正态性要求我们关注诸 
如在险价值、预期损失这类强调最坏情况损失的风险度童方法。 

在第6章中我们提到在肥尾分布下需要重新考虑资本配置，因为此时在险价值和预期损失值会很高。特别 
地，当预测到较高的在险价值和预期损失值时，我们应当适当减少风险组合的配置。当我们选择 M 优风险组合 
时，分散化对在险价值和预期损失也是有影响的，只不过，这种情况下分散化的效果很难用正态分布情形的方法 
来展现。 

目前，估计在险价值和预期损失一个实用的方法是自举法（拔靴法）。此时我们可以比较最优风险组合和其他 
组合的在险价值与预期损失，如果某个组合的值比最优组合低的话，我们可能会倾向于这一组合。 

7.5 风险集合、风险共享与长期投资风险 

分散化意味着我们把投资预算分散到各类资产中以此降低整个投资组合的风险。有人提出时间上的分散 
化的想法，这样平均收益率反映了不同投资期限的收益，类比得出“时间分散化”的槪念，长期投资比短期 
投资更安全。 

这一对“分散化”的概念拓展有意义吗？当风险投资的期限可以类比为风险集合时，风险如何增长？保险行业 
就应用风险池原理将众多不相关风险聚集在一个池子里。然而，风险集合和风险共享（公司将固定组合的风险共享 
给众多投 资者） 对风险的影响被广泛误解，“保险原理”在长期投资中的一般应用也被错误理解。在这一部分，我 
们试图理清这些问题并探索这些概念在风险分析中的合理拓展。 

7. 5.1 风险集合和保险原理 

风险集合 （risk pooling) 是指将互不相关的风险项目聚合在一起来降低风险。应用到保险行业，风险集合主要 
为销售风险不相关的保单，即众所周知的保险原理。传统理念认定风险集合降低风险，并成为保险行业风险管理的 
背后推动力。 

但是短暂思考后你就会确信问题不止这么简单了，增加一个独立的赌局怎么会降低整个风险敞口呢。如同我们 
将要看到的，保险原理在长期投资中有时候被错用.把平均收益的性质拓展到总收益上。 


7.5.2 风险集合 

我们已经提示过，风险集合和风险共享是风险管理中不同却互补的两种工具。我们先看风险集合。 

假设一个富有的投资者沃伦，他持有10亿美元的组合 f>， 其中投资风险组合4的比例为 y， 剩余 l-y 投资于无 



142 第二部分资产组合理论与实践 


风险资产。 A 的风险溢价是 Ji ， 标准差 (r 。 由式 （6-3) 和式 (6-4) 得到 P 的风险溢价为心=：^,标准差 
夏普比 率 \=/?/(7 。 现在沃伦发现另一个风险资产和4有相同的风险溢价和标准差，且4 与 相关系数为0,于 
是他认为可以通过分散化来降低风险。 

考虑到他预计分散化带来的益处，他决定持有资产且与4的头寸相同，使得它的整个组合构成 如下： 4资 
产比例 y , B 资产比例: r ， 无风险资产比例 l -2 y 。 注意到这一策略是纯粹的风险 集合； 沃伦增加了额外的风险头寸， 
我们把他的投资组合记为 Z 。 

我们可以由式 (7-2) 计算组合 Z 的风险溢价，由式 (7-3) 计算方差，并得到夏普比率。记住大写《表示超额 
收益率。 

R z ^ yR + yR ( \ - 2 y )0 = 2 yR ( R P 的2倍） 

cr\ - y a + y 1 a 2 + 0 = 2 y 2 (r 2 (组合 P 方差的 2 倍） 


cr z = 兄： ya - fi . = 1.41 乘以组合 P 的标准差） 

S z = R z /( r z = 2 yR / y < r ^2 = > j 2 R/a = 1.41 乘以组合 P 的夏普比率） 


好消息是 z 的 S 普比率提升为 V 5 ■倍。坏消息是风险资产的规模扩大后标准差也增长 V 5 ■倍。 

现在我们可以想象，不止两个风险资产，沃伦实际面临很多风险资产。重复我们的分析，我们会发现当有 ri 个 
资产时，策略 Z 的夏普比率提升为原来的倍，变为■但是此集合策略 Z 的总风险也同比例增长，变为^/斤。 

这一分析说明单纯的风险集合带来了机会，但同时也有局限，因为风险集合增加了风险投资的规模。风险集合 
并不降低总体风险。 

保险原理告诉我们只有风险增长速率低于不相关保单数量的增长速率，风险集合的获利能力（本例中的夏普比 
率）才能增长，但这并不足以降低风险。 

这可能会限制大型保险公司持续增长的组合潜在的规模效益，可以把本分析中的资产看做保单。每一笔保单 
要求保险公司设置保证金弥补或有损失。保险公司投资这些资金直到有索赔发生。卖出更多的保险意味着增加风 
险投资的头寸，当投资于更多收益不相关的资产时.夏普比率升高.伉是因为风险资产比例上升整体的风险也会 
上升。 

保险分析师总是考虑损失的概率。他们对保险原理的解释“风险集合后损失的概率会降低”，从数学上看是正 
确的，因为夏普比率上升。但是把损失概率的降低和总风险的降低混为一谈却是错误的。当风险集合与风险共享组 
合在一起，情况就不单纯是这样了。 


7.5.3 风险共享 

现在考虑风险集合得到组合 Z 的一种 变体： 想象沃伦找到了几个不错的保单并想要进行投资。为了简化问题， 
我们考虑两个保单的情况，这样资产池与组合 Z 性质相同。我们看到如果沃伦投资于两个保单的资产池，他的风险 
但如果这一风险超过了他能承受的范围，那么他该怎么办？ 

他的办法是风险共享 （risk sharing )， 卖掉一部分风险资产来限制风险的同时保持夏普比率。假设_次一个新的 
风险资产加到原组合中，沃伦都先卖出他风险头寸的一部分，保证风险投资比例不变，本例中，即 A 和 B 的比例均 
为 y /2, 尤风险资产比例仍为1 - y , 我们把这个策略记作 V 。 

如果比较 V 和你会发现两个策略都投资于两风险资产，唯一的区别是风险共享策略会先卖掉一半的资产池 
以保证整体风险头寸固定不变。不同于策略 Z 风险池的头寸为 2 y ， 风险共享策略的风险头寸只有一半。因此，我们 
可以在公式中把 y 替换成 2 y , 或者在表 7-5 中等价地把 y /2 替换成 y 。 


表 7-5 


风险集合组合 Z 

风险共車组含 V 

1 1T! !： ■■總逆勝 


R x -2yR 

R v *2 ( y/2 ) R =yR 



a\ -ly 2 ^ 

a\ =2 {y/l) 2 a^ =y^(r 2 /2 




K 和 Z 的夏普比率相同，但是 V 的波动性低。风险共享和风险集合构成了保险行业的关键核心。投资于多种风 
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险资产，但是风险资产比例保持不变，这才是真正的分散化。 

为了控制总风险，沃伦不得不卖掉资产池的一 部分。 这意味着那一部分资产必然被另一个人所持有。比如这里 
的资产是保单，那么其他投资者一定分享了该保单的风险，可能是通过购买保险公司股票的形式。或者，保险公司 
通过将保单的一部分卖给其他投资者抑或其他保险公司来分担风险》 

我们可以容易地拓展到多风险资产的情况。假设风险资产有/•个，那么风险共享组合的波动性为 

哀:普 比率为显然，这两个数值随 n 的增大 W 增大。回过头来考虑之前幸运转轮的那个赌徒，他认为“分散化 

(T 

就是赌100次比赌1次的风险要小"是错误的。亊实上赌100次收益的1/100比赌1次的风险小。固定赌资的总额， 
而将赌资分散到众多独立的赌局上才是他降低风险的办法。 

有了风险共孪，任何人都可以创建任何规模的保险公司，在通过向股东售出股份以控制总风险的情况下分散化 
持有大量保单。当夏普比率随着保单数童增加而升高，而每一个股东的风险下降，可以贏利的保险公司规模是不受 
限制的。然而在现实中存在两个问题。一是，管理一个很大的公司所带来的压力会削减公司的毛利。更重要的是， 
“大而不许倒”的问题可能会出现。评估每个保单风险的误差或对保单损失相关性的错误评估可能导致保险公司倒 
闭。如同我们在第1章看到的，“大而不许倒”的问题是说该保险公司的倒闭可能会牵连其他商业伙伴，一倒全倒， 
就像2008年所发生的金融危机一样。但愿未来监管方面不会对分散化降低风险的能力过于乐观。 


7.5.4 长期投资 

现在我们可以转向风险集合与风险共享在长期投资中的意义。类比横向增加风险资产到资产池中，想象纵向把 
投资期限拓展到下一时期（增加该时期收益的不确定性）。 

分析这种投资期限延长的效果需要明确其他的投资选择是什么。假设你考虑投资一个风险组合，期限为两年， 
看做“长期投资”。那么如何与“短期投资”来比较呢？我们必须在同一期限即2年内考虑风险组合，也就是说， 
短期投资一年后继续转为无风险投资1年。 

当我们同意这种比较之后，假设第一年的风险收益和第二年无关，很明显，“长期”策略和组合 Z 是一冋事。 
因为第二年持有风险组合（而不是撤出投资投向无风险资产）集聚风险，就像是卖出一分保险合约。换句话说，长 
期投资累积了投资风险。将一项分析投资期限拓展提升了夏普比率，同时也提升了风险。因此“时间分散化”并不 
是真正的分散化。 

投资者可以通过长期投资来提升夏普比率，同时通过降低风险投资的比例来控制风险（类似于巴菲特卖出他 
的部分组合 池）。 因此，投资较小比例于风险资产组合并持有较长时间要优于将较大比例资金投资于短期风险资 
产，而后剩余期限将资金投资于无风险资产。这黾想要强调的是，要控制好风险，应该降低长期风险资产投资的 
比例。 





1. 投资组合的期望收益是投资组合中各项资产的期望收益 
按其投资比例为权重的加权平均值。 

2. 投资组合的方差是协方差矩阵各元素与投资比例权重相 
乘的加权总值，因此，每一资产的方差以其投资比例的 
平方进行加权，任一对资产的协方差在协方差矩阵中出 
现两次。所以，投资组合方差中包含着协方差的二倍权 
重，这是由两项资产的每一项资产投资比例乘积的和构 
成的。 

3. 即使协方差为正，只要资产不是完全正相关的，投资组 
合的标准差就仍小于组合中各项资产的标准差的加权平 
均值。因此，只要资产不是完全正相关的。分散化的组 
合就是有价值的。 

4. 投资组合中一项资产相对于其他资产的协方差越大，它 


对投资组合方差的作用就越大。组合中完全负相关资产 
具有完全对冲的功能。完全对冲的资产可以使投资组合 
的方差降低为零。 

5. 有效边界是利用图表来表示在某一特定风险水平上期望 
收益最大的投资组合集。理性投资者将在有效边界上选 
择投资组合。 

6. 一个投资经理在确定有效边界时，首先要估计资产的期 
望收益与协方差矩阵。这个输入构成表被输入最优化程 
序中，得到在有效边界上最优组合中各项资产的比例、 
期望收益与标准差等。 

7. 通常，投资经理会得到不同的效率投资组合，因为他们 
的证券分析方法与质量是不同的。管理人主要在证券分 
析质量而非管理费上展开竞争。 


144 第二部分资产组合理论与实践 


8. 如果无风险资产存在，输入构成表亦可以确定，所有投 
资者都将选择在有效边界上同样的投资组合，即与资本 
配置线相切的投资组合。具有相同输入构成表的所有投 
资者将持有相同的风险投资组合，不同的是在风险资产 
组合和无风险资产之间的资金分配。这一结果就是投资 
组合构造中的分离原则。 

9. 分散化投资是基于固定组合預算在多个资产中进行配置， 
受限于任何单一风险 来源。 增加另一个风险资产到投资 


组合，实际只增加投资数目，即使对收益率有更精确的 
预測也不能减少总风险，因为这变成了在更大投资下的 
不确定性，并非投资期延长就能减少风险。增加投资期 
类似的投资到更多资产，这会增加总风险。类似地，保 
险行业的关鍵是风险分担，把风险分散到众多投资者身 
上，每个投资者分担总风险的一小部分。风险聚集是假 
设更多风险来源，能增加收益率的可预蒯性，但不能增 
加总资金收益的可预測性。 




f ^ fill— 



基础趙 

1 . 以下哪些因素反映了单纯市场风险？ 

a . 短期利率上升 b . 公司仓库失火 

c . 保险成本增加 d . 首席执行官死亡 

e . 劳动力成本上升 

2. 当增加房地产到一个股票、债券和货币的资产组合中， 
房地产收益的哪些因素影响组合风险？ 

a . 标准差 b . 期望收益 

c . 和其他资产的相关性 

3. 以下关于最小方差组合的陈述哪些是正确的？ 

a . 它的方差小于其他证券或组合 

b . 它的期望收益比无风险利率低 

c . 它可能是最优风险组合 

d . 它包含所有证券 
中级题 

用以下数据回答习题 4-10: —个养老金经理考虑 3 个共同 
基金。第一个是股票基金，第二个是长期玫府和公司溃基 
金，第三个是短期国债货币基金，收益率为8%。风险组合 
的概率分布如表 7-6 所示^ 


表 7-6 


期望收益（％) 

标准差（％) 

股票基金 S 

20 

30 

偾券基金 B 

12 

15 


基金的收益率之间的相关系数为0.1。 

4. 两种风险基金的最小方差投资组合的投资比例是多少？ 
这种投资组合收益率的期望值与标准差各是多少？ 

5. 制表并画出这两种风险基金的投资可行集，股票基金的 
投资比率从0 〜 100%按照20%的裼度增长。 

6. 从无风险收益率到可行集曲线画一条切线，由此得到的 
最优投资组合的期望收益与标准差各是多少？ 

7. 计算出最优风险投资组合下毎种资产的比例以及期望收 
益与标准差。 

8. 最优配置线下的最优报酬-波动性比率是多少？ 

9. 投资者对他的投资组合的期望收益要求为14%,并是有 
效的，且在最优可行资本市场线上。 

a 投资者投资组合的标准差是多少？ 


b . 在短期国库券上的投资比例以及在其他两种风险基金 
上的投资比例是多少？ 

10. 如果投资者只用两种风险基金进行投资并且要求14% 
的收益率，那么他的组合投资比例是怎样的？ 

11. 股票提供的期望收益率为18%,标准差为 22% c 黄金 
提供的期望收益率为10%,标准差为30%。 

a . 根据黄金在平均收益和波动性上的明显劣势，有人 
会愿意持有它吗？如果有，用图形表示这样做的 
理由。 

b . 由上面的数据，再假设黄金与股票的相关系数为1, 
回答 a , 画图表示为什么有人会或不会在他的投资组 
合中持有黄金。这一系列有关期望收益率、标准差、 
相关性的假设代表了证券市场的均衡吗？ 

12. 假设证券市场中有许多股票，股票 A 和 B 如表 7-7 所示。 


表 7-7 

股粟 

期 蠆收益 （％) 

标准羞 (%) 

A 

10 

5 

B 

15 

10 


相关系数为-1。 

假设可以以无风险利率借入资金，则无风险收益率是多 
少（由 A 和 B 构造）？ 

13. 假设所有证券的期望收益、标准差和无风险利率已知， 
这时所有投资者会持有同样的最优风险资产。判断 
正误。 

14. 组合的标准差等于组合中资产的标准差的加权平均值^ 
判断正误。 

15. 假设有一个項自，有 0.7 的概率使你的投资翻倍，有 
0.3 的概率使你的投资减半。这项投资收益的风险是 
多少？ 

16. 假设所有证券的期望收益、标准差和无风险利率已知， 
投资者的最优风险组合相同吗？ 

17. 组合标准差等于各资产标准差的加权平均值吗？ 

18. 假设你有100万美元，有以下两种资产来构造 组合： 

① 无风险资产年收益率 12 % 

② 风险资产，期望收益率30%,标准差40% 

构造的组合标准差30%,则期望收益丰是多少？ 
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以下数据用于回答习題16 ~ 18: Corr (^, B ) =0.85; 
Con ( A t C )=0.6; Corr (/ l , D ) =0.45, 毎只股票期望 
收益率为8%,标准差20%。 

19. 如果你整个组合就是股票 A ， 你可以加入一只股票，你 
的选择是哪个？ 


20. 对风险厌恶程度不同的投资者来说上述问题的答案会变化吗？ 

21. 假设增加一种股票的同时还可以增加投资短期国债，利 
率为8%,你会改变上述问题的答案吗？ 

岛级鼸 

表 7-8 中的数据为复利年收益率，回答习題22和习题23。 



注： ①基于1926 ~ 1929年,> 


22. 将表中的数据填入电子数据表，计算各类资产收益率和 系数。 

通货膨胀率的序列相关系数，以及各类资产之间的相关 23. 将表中的收益率转化为实际收益率，重复上一问题。 


rrm— ~ — - 


下面的数据用于 1-3 题： H & A 公司为 W 荞老基金管 
理着 3000 万美元的股票投资组合。 W 基金的财务副主管琼 
斯注意到 H&A 在 W 基金的6个股票经理人中持续保持着 
最优的纪录。在过去的 5 年中有 4 年 H&A 公司管理的投资 
组合的表现明显优于标准普尔 500 指数。唯一业绩不佳的 
一年带来的损失也是撖不足道的。 

H&A 公司是一个“特立独行”的管理者。该公司尽董 
避免在对市场的时机预测上做任何努力，它把精力主要放 
在对个股的选择而不是对行业好坏的评估上。 

6位管理者之间没有明显一致的管理模式。除了 H&A 
之外，其余的5位经理共计管理着由150种以上的个股组 
成的 2.5 亿美元的资产。 

琼斯相信 H & A 可以在股票选择上表现出出众的能力， 
但是受投资高度分 t 化的限制，达不到高额的收益率。这 
几年来， H & A 公司的投资组合一般包含 40 - 50 只股票，每 
只股票占基金的2%-3%。 H&A 公司之所以在大多数年份 
里表现还不错，厍因在于它每年都可以找到10~20只获得 
高额收益率的股票。 

基于以上情况，琼斯向 W 养老基金委员会提出以下计 
划： 把 H & A 公司管理的投资组合限制在20只股票以内。 
H&A 公司会对其真正感兴趣的股票投入加倍的精力，而取 
消其他股票的投资。如果没有这个新的限制， H&A 公司就 
会像以前那样自由地管理投资组合。 

基金委员会的大多数成员都同意琼斯的观点，他们认 
为 H & A 公司确实表现出了在股票选择上的卓越能力< 但是 
该建议与以前的实际操作相背离，几个委员对此提出了质 
疑，请根据上述情况回答下列 问题： 


1. a . 20只股票的限制会增加还是减少投资组合的风险？请 

说明 理由。 

b . H & A 公司有没有办法使股票数由40只减少到20只， 
而同时又不会对风险造成很大的影响？请说明理由。 

2. —名委员在提及琼斯的建议时特别热心，他认为如果把 
股票数减少到10只， H & A 公司的业缋将会更好。但是 
如果把股票减少到20只被认为是有利的，试说明为什么 
减少到10只反而不那么有利了（假设 W 养老基金把 
H & A 公司的投资组合与基金的其他组合分开考虑）。 

3. 另一名委员建议，与其把每种投资组合与其他的投资组 
合独立起来考虑，不如把 H & A 公司管理的投资组合的变 
动放到整个基金的角度上来考虑会更好。解释这一观点 
将对委员会把 H & A 公司的股票减至10只还是20只的讨 
论产生什么影响？ 

4. 下面哪一种投资组合不属于马科维茨描述的有效边界 
(见表 7-9)? 

表 7-9 _ 

" 投资组合 期里牧整 (%) 标准羞 (%7~ 

a W 15 36 

b. X 12 15 

c. Z 5 7 

d. _ Y _9_21 

5. 下面对投资组合分徼化的说法哪些是正确的？ 
a - 适当的分散化可以减少或消除系统风险。 

b . 分散化减少投资组合的期望收益，因为它减少了投资 

组合的总体风险。 
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c . 当把越来越多的证券加入投资组合时，总体风险一般 
会以递减的逨率下降。 

d . 除非投资组合包含至少30只以上的个股，分徼化降 
低风险的好处不会充分显现。 

6. 测度分散化投资组合中的某一证券的风险用的是_0 

a 特有风险 b . 收益的标准差 

c . 再投资风险 d . 协方差 

7. 马科维茨描述的投资组合理论主要关注于_。 

a 系统风险的减少 

b . 分散化对投资组合的风险影响 

c . 非系统风险的确认 

A 积极的资产管理以扩大收益 

8. 假设一名风险厌恶的投资者拥有 M 公司的股票，他决定 

在其投资组合中加入 Mac 公司或是 G 公司的股票。这三 
只股票的期望收益率和总体风险水平相当， M 公司股票 
与 Mac 公司股票的协方差为-0.5, M 公司股票与 G 公 
司股票的协方差为0.5。则投资组合_。 

a . 买入 Mac 公司股票，风险会降低更多 

b . 买入 G 公司股票，风险会降低更多 

c . 买入 G 公司股票或 Mac 公司股票都会导致风险增加 

d . 由其他因素决定风险的增加或降低 

9. A 、 B 、 C 三只股票具有相同的期望收益率和方差， 

表 7-10 为三只股票收益之间的相关系数。根据这些相关 
系数，风猃水平最低的投资组合为_。 

a . 平均投资于 A 和 B b . 平均投资于 A 和 C 
c . 平均投资于 B 和 C d . 全部投资于 C 


表 7-10 



股票 A 股票 B 


股票 c 

股票 A 

+ 1.0 



股泉 B 

+0.9 +1.0 



股栗 C 

+0. 1 -0.4 


+ 1.0 

, A、B、C 三只 股票的统计数据如表 7-11 所示: 



表 7-11 



收益标准塞 

股票 

A 

B 

c 

收益标准差（％) 

40 

20 

40 

收益相关系数 

股票 

A 

B 

c 

A 

1.00 

0.90 

0.50 

B 


1.00 

0.10 

C 



1.00 


仅从表中信息出发，在等权重 A 和 B 的投资组合和等 
权重 B 和 C 的组合中做选择，请说明理由。 

11. 斯蒂文森目前有200万美元的投资组合，组合情况 
见表7-12。 


表 7-12 


m . 

占总颧的百 

期里年收 

年标准差 


( Mtc ) 

分比❿ :） 

益率（％> 

(%) 

短期愤券 

200 000 

10 

4.6 

1.6 

国内大盘证券 

600 000 

30 

12.4 

19.5 

国内小盘证券 

1200000 

60 

16.0 

29.9 

投资组合总和 

2000 000 

100 

13.8 

23. 1 


斯蒂文森计划将很快就能到手的另外200万美元全 
部投资于指数基金，这样就可以和现在的投资组合构成 
很好的互补关系。注册金融分析师库普，评估表 7-13 
中的4种指数基金是否可以满足组合的两个标准，即维 
持或提高期望收益和维持或降低波动性。 

每种基金投资于一类资产，这些类别在现在的证券 
组合中并没有充分表现出来。 


表 7-13 


指数基金 

期望年收 

益率（％) 

标准差（％) 

与目前投资组 
合的相关性 

基金 A 

15 

25 

+ 0.80 

基金 B 

11 

22 

+ 0.60 

基金 C 

16 

25 

+ 0.90 

基金 D 

14 

22 

+0.65 


请问库普应该向斯蒂文森推荐哪个基金？说说你选 
择的基金如何很好地满足了库普的两个标准，这不需要 
任何计算。 

12. 格蕾丝有90万美元完全分散化的证券投资组合。随后 
她继承了价值10万美元的欧洲公司普通股。她的财务 
顾问提供了如下预测信息（见表 7-14): 


表 7-14 


期望月收益車（％) 

月收金标准差（％> 

原始证券组合 

0.67 

2.37 

欧洲公司 

1.25 

Z 95 


欧洲公司股票与原始证券组合的收益相关系数 
为0.4。 

遗产继承改变了格菅丝的全部证券投资组合，她正 
在考虑是否要继续持有欧洲公司股票。假定格 f 丝继续 
持有欧洲股票，请 计算： 

a - 包括欧洲公司股票在内的新证券投资组合的期望收益 

b . 欧洲公司股票与原投资组合收益的协方差 

c . 包括欧洲公司股票在内的新投资组合的标准差 

如果格 曹丝卖 掉欧洲股票，她将投资于无风险的月 
收益率为0.42%的政府证券，假定她卖掉欧洲股票并 
用此收入购买了政府证券，请 计算： 
a - 包括政府证券在内的信投资组合的期望收益 
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b . 政府证券收益与原证券投资组合收益的协方差 

c . 包括政府证券在内的新投资组合的标准差 

比较包括政府证券在内的新投资组合与原证券组合 
的系统风险，二者谁高谁低？ 

格蕾丝经过与丈夫商量后，考虑要卖出10万美元 
的欧洲公司股票，买入10万美元的 XYZ 公司普通股。 
这两种股票的期望收益和标准差都相等。她丈夫说，是 
否用 XYZ 公司股票替代欧洲公司股票并无区别。判断 
她丈夫的说法是否正确，并说明理由。 

格蕾丝最近和她的财务頋 问说： “如果我的证券投 
资不亏本，我就满足了。我虽然希望得到更高的收益， 
但我更害怕亏本。” 


a . 用收益标准差作为风险衡量的标准，指出格蕾丝的 
一个不合理之处。 

b . 给出一个当前情况下一种更合话的风险衡量方法。 

13. 注册金融分析师特魯迪最近约见了一位客户。特魯迪主 

要投资于来自几个产业的30多只公司股票。约见结束 
后，客 户说： “我相信你的股票选择能力，我认为你应 
将我的资金投资于你认为最.好的5只股票，你明显偏爱 
其中几只股票，为何还要投资于30家公司？”特鲁迪准 
备运用现代证券组合理论给他做解释。 

a . 试比较系统性风险与公司特有风险的概念，并各举一例。 

b . 评论客户的建议。说说随着证券组合中证券数量的 
增加，系统性风险与公司特有风险各自将如何变化？ 


在线投资练习 





分散化 

去网站 www . investopedia . com / articles / basics /03/0502 


/ articles / p £/05/061505. asp 査看从保守到激进的投资组 
合。你如何总结自己的风险偏好？你认为随着年龄的变 


03 .asp 了解分散化，影响投资者风险偏好的因棄和对应不 化你对风险的态度会如何变化呢？你选的投资组合如何 


同风险类别的投资种类 


ta 念幢查答案 



www . investopedia . com 变化？ 




7-1 a . 第一项为 xcr ^, 因为这是矩阵对角上的元 
素 d 列上的项和行上的项的乘积，用这 
种方法对协方差矩阵的每一项进行运算，就得到 
w D a D + w n w e Qx >\ ( r E> r D ) + w F w D Cov ( r 0t r E ) + 
，和式 (7- 3 ) 相同，因为 Cov ( r ff , r n )= 
Cov ( r 0 ， r f ) 0 
b . 协方差矩阵如下 



_jr 


轚 z 

埘 JT 

<r\ 

Cov(r x . r Y ) 

Cov(r r? r z ) 


Cw(r r , r,) 

<r 2 r 

Cov(r r> r z ) 


0»¥(1>， 》>〉 

Cov(r Xt r Y ) 



组合方差由这九项构成 
tr], = tv 2 x or 2 x + w\a\ + 

+ w^w r Cov( r x ,r r ) + af y io^Cov(r y ,r jr ) 

+ w x w z Co\(r x$ r z ) + w z w x Cov(r z t r x ) 

+ H! Y w x Cov(r Y ,r z ) + w z w Y 0.oy{r z t r r ) 

+ w\a 2 r + + 2tv x WyCov{r x ) 

+ ^ x w x Co\(r Xt r g ) + 2w Y w z Cov(r Yt r z ) 

7-2 可行集的参数为 E { r D ) =8%, E { t e ) = 13% ,〜= 
12%, ^=20%,从标准差和相关系数我们得到协方 
差 矩阵： 


基金 

D E 

D 

E 

144 60 

60 400 


总体最小方差组 合为： 

_ <t 2 e - Cov(r PT r £ ) 

W ° <r D ^a\ - 2Cov(r 0t r,.) 

_400 - 60_ n 8n . Q 

- (144 + 400) -(2 x 60) ~ U * 

= 1 - = 0. 198 1 

期望收益和标准差分别为 8. 99%和11.29%。 

对于其他投资组合，将从 0.1 增至 0.9, 相应的％ 
从 0.9 降至0.1。将这些投资组合代入期望收益与标 
准差的计算中，注意在或为1时，就代表单 
独持有该股票，所得期望收益与标准差即为该股票 
自身的值，于是得到表7-15。 


表 7-15 



W D 

E(r) (%) 

tr (%) 

0.0 

1.0 

8.0 

12,00 

0. 1 

0.9 

8.5 

11.46 

0.2 

0.8 

9.0 

11.29 

0.3 

0.7 

9.5 

11.48 

0.4 

0.6 

10.0 

12.03 

0.5 

0.5 

10.5 

12. 88 

0.6 

0.4 

11.0 

13.99 

0.7 

0.3 

11.5 

15.30 

0.8 

0.2 

12.0 

16.76 

0.9 

0.1 

12.5 

18.34 

1.0 

0.0 

13.0 

20.00 

0. 198 1 

0.801 9 

8, 99 

1129 最小方差组合 
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这样就可以画出图形。 

7-3 a •股票和风险偾券基金的期望收益与方差计算与题2 
相似，这里就不再表示。在给出4部分的图解时要 
注意这些计算。另外，基金之间的协方差为 
Cov ( r 4 ,广*)= p(A t B) x cr A x a B = -0.2 x 20 x 60 = - 240 

b . 最优风险组合的权重为 

__ (10-5) x 6 tf -(30-5) x (^24 Q ) _ = 0 刪 
4 (10 -5) x 60 2 +(30 -5) x 20 2 -30 x (-240) 


= 1 — = 0.318 2 

期望收益率为 E(r P ) = ( a 681 8 x 10) + (0.318 2 x 
30) =16.36% , 标准差为 = 1(0.681 8 2 x 20 2 ) + 
(0.312 8 2 x 60 2 ) + [2 x 0.6818 xa 3182(-240)]!^ = 


21.13%。 注意到，这里最优风险组合的标准差小于 
股票/!,同时投资组合 P 并不是整体最小方差投资组 
合，整体最小方差投资组合的权重为 


W A - 


60 2 - (-240) 

60 2 + 20 2 - 2 x ( - 240) 


0. 857 1 


w B = I - w A = 0. 142 9 
标准差为17.57%。 

c . 资本配置是无风险收益点与最优风险组合的连线， 
它代表短期国库券与最优风险投资组合之间的所有 


有效组合，资本配置线的斜率为 
£( r p ) - r f _ 16. 36-5 
、_ ~~~~ = 21. 13 


0. 537 6 


d - 在给定风险厌恶系数4的条件下投资者愿意投资到 


最优风险投资组合的比例为 


E(r p ) - r , = Q . 163 6 - 0. 05 
Aa P - 5 xO .2113 2 


= 0. 508 9 


这意味着风险厌恶系数4=5的投资者愿意在这个 
最优风险投资组合中投入50.89%的财产，由于 AB 
两种股票在投资组合中的比例分别为 68. 18%和 


31. 82% ,这个投资者分别投资于这两种股票的比 


例为 34. 7% 和 16. 19% 0 


7-4 有效边界来源于投资经理对各种投资收益的预溯和对 


风险即协方差矩阵的 估计。 预測本身并不能决定结果， 
选择乐观估计的经理人就意味着碰上好的形势时会得 
到更大的收益，而在情况恶劣时的损失也会更大。能 
准确预测的管理人能得到好的回报，投资者看到资产 
管理人做出的曲线（预测）时，所要做的应该是了解 
其预测准确性的记录，从而选择预測准确的管理者。 
这样进行投资组合的选择，从长远来看得会更加出色。 
7-5 本题的有关参数为 £( r ) =15%, cr =60%, 所有股票 
相关系数 0.5 

a . 投资组合的期望收益与投资组合规模无关，因为所 
有证券具有相同的期望收益。当 n = 25 种股票时， 
投资组合的标准差为 

( T P = [ (7 2 /re + p x a 2 (n - 1 )/ n ] 1/2 
=[60 2 /25 + 0. 5 x 60 2 x 24/25] 1/2 = 43. 27% 

b . 因为所有股票是同质的，因此有效投资组合是等权重 
的，要得到标准差为43%的投资组合，需要解出 

4^ = «>- +0 .5x^^li 

n n 

1 849 n = 3 600 + 1 800 n - 1 800 


所以至少要 37 只股票的组合才能达到这一目标。 

c . 当/ I 变得非常大时，等权重有效投资组合的方差将 
减少，剩下的方差来自股票间的协 方差： 

( t p = -/p x < r 2 = -/ O . 5 x 60 2 = 42. 43% 
n =25 时，得到非系统风险为 0.84%, 即25只股票 
的投资组合的非系统风险为0.84%当 n =37 时，投 
资组合的标准差为43%,非系统统风险为0.57% n 

d . 如果无风险利率为10%,那么不论投资组合规模 
为多大，风猃溢价为15% -10% =5%,充分分敎 
的投资组合的标准差为42.43%，资本配置的斜率 
为 5=5/42.43 =0. 117 8。 


附录 7 A 电子表格模型 

有很多软件包可以用来计算有效边界，现在丫解使用微软 Excel 计算有效边界的方法。 Excel 远非最好的工具， 
它受到要处理的资产数最的限制，但它通过简单的投资组合优化工具能说明许多复杂软件包的机理，我们发现，运 
用 Excel 计算有效边界相当简单， 

运用马科维茨投资组合优化程序来实际说明国际的分散化投资。假设投资经理为美国客户服务，他在2006年想 
要投资下一年度的风险资产组合，包括美国大公司股票和六个发达国家资本市场：日本、德国、英国、法国、加拿 
大和澳大利亚。首先描述一下输 人项： 风险溢价预测和协方差矩阵。接着，介绍 Excel 的 Solver 功能。最后展示经理 
解 决这一问题的方法。 

7 A .1 协方差矩阵 

为获得最近的风险参数，经理整理了 2001 -2005 年最近60个月的月均收益率和同一时期的短期国库券利率。 
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美国 

英国 _L 

法® 

L 

澳大利亚： 

曰本 1 

财大 

0.0224 

0.0184 

0.0250 

0.0288 

0.0195 

0.0121 

0.0205 

0.0184 

0.0223 

0.0275 

0.0299 

0.0204 

0.0124 

0.0206 

0.0250 

0.0275 

0.0403 

0.0438 

0.0259 

0.0177 

0.0273 

0.0288 

0.0299 

0.0438 

0.0515 

0.0301 

0.0183 

0.0305 

0.0195 

0.0204 

0.0259 

0.0301 

0.0261 

0.0147 

0.0234 

0.0121 

0.0124 

0.0177 

0.0183 

0.0147 

0.0353 

0.0158 

0.0205 

0.C206 

0.0273 

0.0305 

0.0234 

0.0158 

0.0298 


_ 0.0224 _ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Mean 

SD 

Slope 


1.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

1.0000 

0.0600 

0.1495 

0.4013 




Cell A18-A24 
Formula in cell 
Formula in cell 
Formula in cell 
Formula in cell 
Formula in cell 
Formula in cell 
Formula in cell 


A18 is set arbitrarily to 1 while A19 to A24 are set to 0 


C16 -A18 … Formula in cell 116 

A25 =SUM(A18:A24) 

C25 =C16*SUMPRODUCT( $A S18: $A $24, C18:C24) 

D25-I25 Copied from C25(note the absolute addresses) 
A26 =SUMPRODUCT ( $A18: $A $24, H6 ： H12) 

A27 =SUM(C25 ： I25) 0.5 

A28 -A26/A27 


■A24 


1991-2000 

2001-2005 

1991-2000 

2001-20 

0.1295 

0.1495 

1 


1 


0.1466 

0.1493 

0 

64 

0 

83 

0.1741 

0.2008 

0 

54 

0 

83 

0.1538 

0.2270 

0 

53 

0 

85 

0.1808 

0.1617 

0 

52 

0 

81 

0.2432 

0.1878 

0 

41 

0 

43 

0.1687 

0.1727 

0 

72 

0. 

79 


2006 


0.0600 

0.0530 

0.0700 

0.0800 

0.0580 

0.0450 

0.0590 



7 A .2 边界协方差矩阵 


组合 

权重 ——一- -*► _ 1.0000 _ 0.0000 0.0000 _ 0.0000 _ 0.0000 0.0000 0.0000 


表 7 A -2 


协方差矩阵显示在表 7 A -2 中，它是通过使用 Excel 中的“工具栏”菜单 “Data Analysis ” 对话框中的 COVARI ¬ 
ANCE 功能， 来实现对7个国家的60种收益形成的排列。由于 Excel 软件的自由度偏差缺陷，协方差矩阵不能准确 
统计预测，因此，矩阵里的每个元素的都乘以60/59来消除偏差。 


标准差 


与 ft 国的相关系数 


预测 


国 

! 14 

\Tf 

: 16 


19 
^0 
~2? 
~22 1 

24 


30 

31[ 

32 

33 

34 

35 

36 

37 


平均收 


1991-2000 

| 2001-2005 

0.1108 

-0.0148 

0.0536 

0.0094 

0.0837 

0.0247 

0.0473 

0.0209 

0.0468 

0.1225 

-0.0177 

0.0398 

0.0727 

0.1009 


超额收益率的标准差显示在表 7 A -1 ( C 列）中，范围 14. 95% (美国大公司股票）-22.7% (德为观 
察这些参数怎样随时间变化。1991 -2000 年的标准差显示在 B 列中。 此外，计算出上述两个时期六个国外市场 
上的大公司股票与美国大公司股票的相关系数。这里可以看出，与全球化的趋势一致，近一时期来这种相关性越 
来越高。 

表 7 A -1 


2 _ 
, 3 


D 


7 A .1 国家指数和风险溢价预测 


5SSSS 


亚 

利大 

家国国围国大本拿 
BIJK 英法徳澳 10加 | 
1061718191110 1111 | 一 12 I 
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7 A .2 期望收益率 

由超额收益率估计风险参数（协方差矩阵）是一项简单的技术工作，而估计风险溢价（预期超额收益）则是一 
件麻烦的工作。在第5章讨论过，估计期望收益使用历史数据是不可靠的，例如，正如 F 列和 G 列显示的，2001 - 
2005年（单元格 G6) 美国大公司股票平均期望收益为负，更一般地，1991 ~2000年与2001〜2005年两个时期的平 
均收益差距很大。 

在这•一例子中，只将经理预测的未来收益描述在 H 列。在第8章中，将建立一个框架使预测过程更为清晰 3 

7 A .3 边界协方差矩阵和组合方差 

表7 A-2 的协方差矩阵的旁边是组合权重，如第 7. 2节和表 7-2 解释的那样。其值在协方差矩阵的左边，单元格 
A18~A24, 由优化程序选出。现在，任意对美 H 输入 1.0, 对其他国家输人0。位于协方差矩阵上方的 A16 〜 116单 
元格中的值必须等于左边列中的权重，以使它们随列权重的改变而改变，列权重的改变由 Excel Solver 来控制。单元， 
格 A25 加上列权重并用来使优化程序控制组合权重和为 1.0 o 

位于协方差矩阵下方的单元格 C25~ 125,用于计算任意设置的权重的组合方差。每一单元格累积同列上单元格 
的组合方差的贡献、可用 SUMPRODUCT 的功能完成这一任务。例如，33行显示了运用公式得到单元格 C25 中的值。 
表 7A-3 的方框中是风险溢价的约束值。 


表 7 A -3 



A 

B 

C 

D 

E 

F 

G 

H 

1 _ 1 _ J _ 1 _ K _ 

L 

39 

40 

7 A .3 有 效边界 

单元格里是风险溢价的约束值 










41 

0.0400 




42 


43 


Min Var 





最优 




44 

Mean 


0.0383 

0.0400 

0.0450 

0.0500 

0.0550 

0.0564 

0.0575 

0.0600 

0.0700 

0.0800 

45 

SD 

0.1 

0.1132 

0.1135 

0.1160 

0.1238 

0.1340 

0.1374 

0.1401 

0.1466 

0.1771 

.0.2119 

46 

Slope 


0.3386 

0.3525 

0.3853 

0.4037 

0.4104 

0.4107 

0.4106 

0.4092 

0.3953 

0.3774 

471 

美国 


0.6112 

0.6195 

0.6446 

0.6696 

0.6947 

0.7018 

0.7073 

0.7198 

0.7699 

0.8201 

48 

英国 


0.8778 

0.8083 

0.5992 

0.3900 

0.1009 

0.1214 

0.0758 

-0.0283 

-0.4465 

-0.8640 

[49 

法国 


-0.2140 

-0.2029 

-0.1693 

-0. L 357 

-0.1021 

-0.0926 

-0.0852 

-0.0605 

-0.0014 

0.0658 

|50 

徳国 


-0.5097 

-0.4610 

-0.3144 

-0.1679 

-0.0213 

0.0205 

0.0524 

0.1253 

0.4185 

0.7117 

LiL 

瘐大利亚 


0.0695 

0.0748 

0.0907 

0.1067 

0.1226 

0.1271 

0.1306 

0.1385 

0.1704 

0.2023 

52 

R 本 


0.2055 

0.1987 

0.1781 

0.1575 

0.1369 

0.1311 

0.1266 

0.1164 

0.0752 

0.0341 

j 53 

加拿大 


-0.0402 

-0.0374 

-0.0288 

-0.0203 

-0.0118 

-0.0093 

-0.0075 

-0.0032 

0.0139 

0.0309 

54 

CAL. 

0.0411 

0.0465 

0.0466 

0.0480 

0.0509 

0.0550 

0.0564 

0.0575 

0.0602 

0.0727 

0.0871 

55 

•资本 ftdS 线上的风险溢 # = 最优风险资产组合的斜率 


最后，协方差矩阵下方的左边列 A 26 - A 28 显示了从边界协方差矩阵计算得出的投资组合统计。 A 26 是投资组 
合风险溢价，其公式在35行，为投资组合权重乘上表 7 A -1 预测列 （ H 6~ H 12)。 下面的单元格 A 27 为投资组合标准 

差。 

方差由边界协方差矩阵下方的单元格 C 25 - 125相加得出。 A 27 由 C 25 〜125之和开平方得出。最后一个统计值 
在 A 28 中，为投资组合的夏普比率，也就是资本配罝线的斜率，资本配置线穿过由列权重所组成的投资组合 （ A 28 
的值等于 A 26/ A 27 K 最优的风险组合会使夏普比率最大。 

7 A . 4运用 Excel Solver 

Excel 的 Solver 是一个界面友好、功能强大的优化问题计算工具。它有三个 部分： 目标函数、决策变童和约束条 
件。图7 A -4 展示了 Solver 的三张图片。现在的讨论涉及图 7 A - U 。 

上面的对话框中要求你选择目标函数的目标单元格，也就是你想要优化的变量。在图 7 A - la 中，目标单元格是 
A 27 —投资组合的标准差。目标单元格下面，你可以选择你的目标，最大化、最小化或设罝你的目标函数等于特 
定的值 e 这里选择最小化投资组合的标准差。 
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图 7A-1 Solver 对话框 

接下来的对话框包含决策变量。 Solver 能改变这些单元以最优化目标单元格中的目标函数。在此，输入单元格 
A 18- A 24, 人们选择投资组合的权重来使组合波动最小。 

Solver 底部的对话框包括一些约束条件。投资组合优化中必须满足的一条是“可行性约束”，即投资组合权重之 
和为1。进入约束条件框中，设定 A 25 (权重之和）为1.0。 

7 A .5 找出最小方差组合 

开始就确认全 M 最小方差组合 （ G ) 是有效的，这样就提供了部分有效边界的起点。一旦你如图 7 A - la 所示输 
人了目标单元格、决策变童单元格和可行性约束条件，你就可以点击 “ solve ”， Solver 就能得出组合 C 。 复制组合统 
计数字和权重到输出表 7 A -3。 表 7 A -3 中的 C 列显示出由输入得出的最小标准差 （ SD ) 是 11. 32%。注意组合 G 的 
SD 明显低于最低的单一指数的 SD , 通过组合 C 的风险溢价（3.83%),开始用更大的风险溢价建立有效边界^ 

7 A .6 画出风险组合的有效边界 

决定所需的风险溢价（指向有效边界），进而使用这一风险溢价来画出有效边界图形。在组合 C 的边界上多取 
些点是有益的，因为边界在这一区域曲率最大。从输入中选取值最大的点的风险溢价为有效（这里为8%德国）。通 
过以下方法你能找到所有有效边界。 

(1) 在 Solver 输人约束条件 如下： A26 (组合风险溢价）必须等于 E41 中的值，如图 7A-lb 所示。 E41 用于改 
变所需的风险溢价和产生不同的边界 上不同 的点。 

(2) 对于前沿上其余点，可通过在 E 41 中输入不同的风险溢价来获得，要求 Solver 再次运算得到。 

(3) 复制 Solver 每次在 （2) 中给你的解答到表 7 A -3 ，表中集合了有效边界上的点。下一步，改变 E 41 重复第 

二步。 

7 A .7 找出有效边界上的最优风险组合 

有了有效边界之后，寻找边界上夏普比率（如报酬-波动性比率）最髙的组合。这个组合是有效边界和资本配 
置线的切点。为了找到它，只需改变 Solver 中的两项。第一更改 A 27- A 28 目标单元格的值、组合的夏普比率，并使 
这一单元格中值最大。接着，解除上次你使用 Solvei ■设定的风险溢价的约束条件。这时， Solvei ■操作如图 7 A-lc 

所示。 

现在 Solver 得出了最优风险组合。复制最优风险组合的统计数据和它们的权重至表 7A-3, 为了得到一张清晰的 
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0.070 0 - 
0.060 0 - 
0.050 0 
0.04() 0 



风险溢价 SD 斜年 

Efficient Pf 0.0564 0.137 4 0.410 7 
No short 0.057 5 0.140 I 0.4104 
Min Var pi' 0.038 3 0.1132 0.338 6 
No short 0.054 0 0.135 0 0,396 0 


0.030 0 H - 1 - 

-1- 

-1-1- 

-1- 

-1- 

-1 

0.100 0 0.120 0 

7A.8 最优的资本配置线 

0.140 0 

0.160 0 0.180 0 

标准差 

m 7A-2 

0 200 0 

0.220 0 

0.240 0 


在图 7 A -2 有效边界图中添加已确认的最优风险组合的资本配罝边界线是很有指导意义的。这一资本配罝线的斜 
率与最优风险组合的夏普比率相等。因此，在表 7 A -3 的下面加了一行，单元格内输人每一列的投资组合的标准差与 
单元格 H 46 中的最优风险组合夏普比率的乘积，这就得到了沿着资本配置线有效边界的每一个投资组合的风险溢 
价。接着又在图中加人一组数据，以单元格中 B 45~ 145中的标准差为义轴，而 B 54- I 54 中的元素作为7轴。资本 
配置线如图 7 A -2 所示。 

7A.9 最优风险组合和卖空约束 

借助于投资经理所使用的输入表，最优风险投资组合要求持有法国和加拿大股票的空头头寸（如表 7 A -3 的 H 
列所示）。在许多情况下，投资组合管理者被禁止持有空头头寸。如果是这样的话，需要修正投资计划。 

为了完成这个任务，重复这个练习，但是做了一下改变。加入了下面的约束 条件： 在投资组合所有列中的元素， 
A 18~ A 24, 必须大于或等于零。你可以在你的 T 作表中尝试找出有卖空约束的有效边界。限制边界曲线如图 7 A -2 
所示。 

附录 7 B 投资组合统计量回顾 

本附录将基于由两个资产组成投资组合的情形进行分析。表示为资产 D 和资产 E ( 也可以认为是股票和债券）， 
但是在附录中所使用的风险和收益参数并不一定与 7. 2节中使用的一致。 

7 B . 1 期望收益 

我们使用的“期望值”和“平均值”概念之间没有差异。在这个分析中将存在 n 种状态，状态 i 的收益率是 
r ( i ), 概率是 P ( i )， 期望收 益是： 

E(r) = j^p(i)r(i) (7 B -1) 

i = l 

如果你想使每种状态的收益率增加 A ， 那么收益率的平均值将增加 A 。 如果你在每一种状态的收益率乘以 
新的均值将是原来的 w 倍。 

« a n 

x [ r ( i ) + A ] = ^p(i) x r(i) + A ^ p (0 = E(r) + A (7 B -2) 

> = I i si 


图，将优化组合列人表 7 A -3, 以使表中所有组合的风险溢价从组合 C 的 3. 83%稳定增长至8%。 

以 C 45- M 5 中数据（水平或 X 轴为标准差）和 C 44 〜 144中数据（垂直或7轴为组合风险溢价）做出有效边 
界。这一结果见图 7 A -2。 

0.090 0 -rA - 有效 I ---1 

0 0 S 0 0 J 有效边界=一未卖空 | 


.<— I 二 
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x [ u ; r ( I ) ] = ui ^ p ( i ) x r ( i ) = wE { r ) 

i = l i m 1 

【例 7 B -1】 期望收益寧 

表 7 B -1 的 C 列列出了各种债券情形下的收益率。在 D 列给毎一个状态收益率加上3%, E 列将每一收益率乘以 
0.4。这个表说明了知何计算 C 、 D 和 E 列的期望收益率。明显可以看出， D 列增加了 3%， E 列都乘以了 0.4。 ■ 


表 7B-1 债券的状态分析 


「 

A 

B 

C 

D 

E 

F 

G 

1 








2 



状态 收艎率 



3 

状态 

槪率 

r B (i> 

r^U)+0.03 

0.4*r B (±) 



4 

1 

0.14 

-0.10 

-0.07 

-0.040 



5 

2 

0.36 

0.00 

0.03 

0.000 



6 

3 

0.30 

0.10 

0.13 

0.040 



7 

4 

0.20 

0.32 

0.35 

0.128 



8 


均值 

0.080 

0.110 

0.032 



9 


单 私 8 

=SUMPRODUCT {*B$4:$B$7 # C4 ： C7) 



10 








11 








12 









现在来构建一个投资组合，受一定的投资预算约束， w ( D ) 为投资于偾券的比例， w ( E ) 为投资于股票的比例。 
每一种状态的投资组合收益率和它的期望收益率已由式 (7 B -3) 确定： 

/ >(i) =w D r D (i) +w E r E (i) 

( / B -3 ) 

[(»>) = Zp(0[^o r D(0 + w £ r £ (i)] = Lp(Ouf p r 0 (i) -f lp(i)w e r e (i) =w p E(r 0 ) +w B £(r f ) 

在每种状态下的组合收益率是各构成部分收益率的加权平均值。权重是投资于这些资产的投资比例，即投资组 
合权重。投资组合的期望收益率是资产平均收益率的加权平均。 


【例 7 B _2】 投资组合收益串 

表 7 B -2 列出了股票和债券的收益率。假定权益部分的权重为 0.6, 而债权的权重为 0.4, 每种状态下投资组合 
的收益率如 L 列所示。使用 SUMPRODUCT 函数，即用每一种状态的收益率乘以每一种状态的概率，然后求和。即 
在单元格 L 8 得出了投资组合的期望收益率 0. 104。 ■ 


表 7 B -2 债券和股票的状态分析 








1 






2 



状态 收艎率 

投资组合收益 

□ 

状态 

mm 




□ 

1 

0.14 




a 






□ 





.. 1111 !■ .. 

a 






□ 





0.1040 

9 


单乱 4 

=0.4*J4+0.6*K4 


10 


单元 L8 

=SUMPRODUCT ( $1 $4: $1 $7, L4 ： L7) 


11 





12 
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7 B .2 方差和标准差 

假设在某种状态下资产的期望收益率的方差和标准差可以由下式给出 e 

<r\r) = £ P ( i )[ r ( i ) - fCr )] 1 (7 B -4) 

i <1 

< t { t ) = vV(r) 

注意到方差项是平方项，而标准差是方差开方后的值，与原来的收益相比有同样的单位，因此它作为衡量收益 
波动性的工具更简便 有效。 

给每种状态的收益率加上一个固定的值 A , 相应的收益率均值也增加了 A 。 因此，每一种状态相对于收益率均 
值的偏差并不受影响，方差和标准差 SD 都没有受影响。相反，当你给每一种状态乘以方差值则等于原来的方差 
乘以 J (即乘以 SD ) 

Var ( wr ) = x [ ior ( i ) - E(wr) ] J = w 2 ^p(,i)[r(i) - E(r) ] 2 = w 1 cr 1 (7 B -5) 

■ ■ I 

SD ( wr ) = ytv 2 a 2 - w ( r ( r ) 

Excel 中并没有直接的方法可以算出情境分析的收益率方差和标准差。里面的 STDEV 和 VAR 函数是用于时间序 
列分析的。我们需要计算残差的加权平方值，而为了避免计算每个收益率偏离均值残差的平方列，可以通过用两项 
的差 牵计算 方差，以简化问题 u 

a 2 (r) = £[ r -£( r )] 2 = E\r 2 + [E(r)] 2 -2rE(r)\ = E(r 2 ) + [E(r)] 2 -2E(r)E(r) 

= E(r 2 ) - [E(r)] 2 = ^(OKO 2 - [ f (7 B -6) 

【例 7B-3】 在 Excel 中计算风隐资产的方差 

可以在式 (7 B -6) 中用 SUMPRODUCT 函数计算第一个表达式£(『 2 )。例如，在表 7 B -3 中， C 21 单元格中 E ( r 2 ) 
是通过使用该函数，用各状态的概率乘以资产收益率再乘以资产收益率。接着再减去 [£(!•)] (注意到在单元格 
C 21 中减去 C 20 的平方），即得到方差。 ■ 


表 7 B -3 偾券的状态分析 



A 

B 

C 

D 

E 

F 

G 

13 








14 

_ 


状态收益率 


15 

状态 

槪率 

r „ U ) 

r e ( i )+0.03 ] 0 . 4 9 r D ( i ) 



16 

1 

0.14 

-0.10 

—^_ 

-0.040 



1?| 





WMmms . 



18 








19 




MUM 




20 



•廳 

Sl&UlKS 

■ 1IIIIM 



21 





m iiiii ■ 



22 







— 

23 

单元 C 21 = SUMPRODUCT ( $ B $16：* B $19 r C 16： C 19, C 16： C 19)- C 20'2 


24 

单元 C 22 - C 210.5 




投资组合收益率的方差并不像计算均值那样简单。投资组合的方差不是资产方差的加权平均值。任何情形下, 
投资组合收益率相对于其收益率均值的偏差可由式 (7 B -7) 得出： 

|> -£(!>)= tv D r D ( i ) + u ? c r c ( i ) - [ w D E ( r D ) + w £ E ( r E )] 


© 资产收益率方差并不是唯一用来衡撤波动性特征值的统汁绝对偏趋常用来替代偏差的平方，所以有时绝对偏差值 （ MAD > 也用来度 
遣波动性。方差作为较好衡 tt 波动性的特征值有几个原因.一是绝对值在数学 t 更加难 处理； 二是偏差平方给予较大偏差更大的 权里； 
三是当资产收益服从正态分布时，均值和方差两个特征值能眵完全描述收益分布》 
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= tv D [ r D ( i ) - E ( r D )] + w c [ r £ ( i ) - f ( r £ >] = w D d { i ) + w E e ( i ) (7 B -7) 

其中小写和 e 代表与预期值的偏差 

d ( i ) = r D ( i ) - E { r D ) 

«(i) = Q(0 - E{t e ) 

于是组合的方差可以表示为 

<t p = y.p(i)[r,. - E(r p )Y = 丈 p ( i ) ] 2 = ^ p(i)[w 2 D d(i) 2 + w\e(i) 2 + 2w D w E d(i)e(i)] 

= ^ 2 D ^ p (0 d (0 2 + w l E ^ p ( i ) e ( i ) 2 + 2 w D w e ^ p ( i ) d ( i ) e ( i ) = w 2 D < r 2 D + w 2 e ( t 2 e + 2 w d w e ^ p ( i ) d ( i ) e ( i ) (7 B -8) 

r = l is I 7=1 

式 (7 B -8) 表示一个投资组合的方差是各种资产方差的加权和（注意权重是各种投资组合权重的平方）以及下 
面将要提到的协方差部分。 

注意到 d ( i ) e ( i ) 是两种资产收益在每种状态下相对于均值的偏差乘积，它的加权期望叫协方差，表示为 Cov 
( r D , r £ ), 两个资产的协方差对投资组合的方差有很大影响。 

7 B .3 协方差 

两 个变茕 的协方差等于 

Cov (/^，/ v 〉 = E(d x e ) = E \ [ r D - E ( r D )][ r E - E ( r E )] | = E ( r D r K ) - E ( r D ) E ( r E ) (7 B -9) 

协方差是 M 化两个变量之间的方差的一种很好的方法。可以通过一个例子简单地知道它的运用。 

假设对表 7 B -4 中给出的股票和偾券有三种状态。状态1:偾券价格下跌（负的偏差）而股票价格上涨（正的偏 
差）。 状态3: 债券价格上升但是股票价格下降。当比宇•朝相反的方向变化时，如这个例子中， 偏 差的乘积为负。相 
反，如果比率朝相同的方向发展，乘积的符号则为正。乘积的大小表明某种状态中相反或同向的程度。加权平均值 
反映了变摄在几种状态中协变的平均趋势。表格的最后一行，可以看到协方差是 -80 ( H 6 格）。 


表 7 B -4 股累和债券的三种状态 



A 

B | C 

0 

E 1 ^ 


H 

1 


收益率 


均偏差 


Product of 

2 

槪率 

债券 

m 


m 



ill 

3 

0.25 

-2 

30 


-8 



__ _ -160 

4 

0.50 

6 

10 


0 

0 


0 

卜 5 

0.25 

14 

-10 


8 

-20 


-160 

6 

均值： 

6 

10 


0 

0 


-80 


假设在某状态中股票的运动方向与偾券的方向相同。具体来说，转换第一种状态和第三种状态对股票收益的预 
测，使股票收益在第一状态中为 -10%, 在第三状态中为 30 %。 这样，在这两个状态中最终值仍然相等，但是符号 
为正，即协方差为正，为 80 。 反映了两个资产回报趋势相继变化。如果状态收益的水平发生变化，协方差的强度也 
会变化，通过偏差的乘积大小反映出来。协方差大小的变化反映了偏差的变化和协方差的强度。 

如果不存在同向运动，因为正的乘数刚好等于负的乘数，协方差为零。而且，其中一项资产是无风险的，它的 
协方差与任何风险资产的协方差都为零，因为它对于均值的偏差为零。 

利用式 (7B-9) 最后一行的公式通过 Excel 来计算协方差会很简单。第一部分£(~父~)可以通过 Excel 的 
SUMPRODUCT 函数来汁算。注意，给每个收益率加 A 不会改变协方差，因为对均值的偏差仍然没有改变 o 但是如果 
对其中一个变量乘以一个固定的数，协方差将会随着这个数的变化而变化。两个变量都乘以一个数则等于协方差与 
这两个数的 乘积： 

Cov ( w D r D , w e r g ) = E \ [ w D r D - w D E ( r D ) ][ w E r E - w £ ^(r £ )] | = w D w E Co \( r D t r E ) (7B-10) 

式 (7B-10) 的两倍实际 I : 加 h 式 (7B-8) 的最后一项，所以投资组合方差是每项资产方差的加权之和再加上 
协方差的两倍乘以 w n w KO 

像方差一样，协方差申.位也是平方项，但是开方时，因为协方差可能为负数，如表 7B-4 所示，在这种情况下， 
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可以把协方差表示为两个变童的标准差乘以两个变量的相关系数。 


7 B .4 相关系数 

相关系数定义如下 


Co^Tp,^) 


Cov ( r 0 , r £ ) 


(7 B -11) 


相关系数一定落在 [-1, 1] 区间中。这个结论可以通过下面的论证得到。怎样的两个变量会有最大程度的同 
向运动？逻辑上来说，变量自己与自己有最大程度的共同运动，下面来证明。 


CovCr ^,^) = E \[ r D - E ( r D )] x [ r D - E ( r D )]\ = E [ r D - E ( r 0 ) ] 2 = a 2 D 


Corr ( r Dt r D ) 


Cov ( r n , r D ) 


：1 


(7B-12) 


O' 0 < 7 "/> 

相似地，相关系数的最小值为 - I 。 （读者自己证明）。 

相关系数一个最重要的特点是它不会因为变量增加和增倍而变化。假设偾权的收益率为将它乘以一个常数 
w D , 然后加上一个固定值 A 。 它与权益的相关系数没有受到 影响： 

Cov ( A + tv D r 0 ， r e ) w D Cov ( r Dt r B ) w p Cov ( r Dt r e ) 


Corr ( A + w D r D $ r E ) 


△ + w D r D ) x <t e 






Corr ( r 0 , r £ ) (7 B -13) 


因为相关系数对收益率之间的关系给人感觉更加直观，所以有时候把协方差表示为相关系数的 形式： 

Cov ( r 0 , r £ ) = < r D ( r e CoTr ( r Dt r E ) 


(7 B -14) 


【例 7B-4] 计算协方差和相关系数 

表 7 B _5 列示了股票和债券的协方差和相关系数，所用的是其他例子中相同的情境分析方法。协方差的计算 
运用式 （7 B -9), 通过 SUMPR 0 DUCT 函数得出，如单元格 J 22 所示，从中提出 £( r D ) x £(~) ,相关系数的计算见单 
元格 J 23, 等于协方差除以各项资产标准差的乘积。 ■ 


表 7 B -5 股累和愤券的情境分析 
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KO 






141 


状态收益率 


151 状态 槪率 

r B U) r M U) 



四 

UI 


0.14 

-0.10 

-0.35 





0.00 

0.20 



KU 

!□ 

□ 

UM 








■祇 > 

















LJ 

LJ 












24^ 

单元 J22 ~~ 

-SUMPRODUCT (116:119, J16:J19, K16:K19)-J20*K20 




取 7CJ23 1 =J22/(J21*K21) 


! 


7 B .5 投资组合方差 

见式 (7 B -8) 和式 (7 B -10), 两项资产组成的投资组合方碧是各项资产的方差乘以投资组合权重的平方之和，再加上两项 
资产收益率的相关系数和标准差以及投资组合权重的乘积的 两倍： 

- M}\ar\ + w\a F +2 u « D w iE Cov ( r J ) ， r /f } = w 2 0 (r 2 0 + w\a\ + 2tv D w E a D o- E CoTT(r Dt r E ) (7 B -15) 

【例 7B-5】 计算投资组合方差 

投资组合方差的计算见表 7 B -6。 在此计算投资组合标准差有两种 方法： 第一种方法是通过投资组合的收益率情 
境分析（见单元格 E 35); 第二种方法是使用式 (7 B -15) 的第一行（见单元格 E 36)。 这两种方法得到的结果相同， 
也可以试着运用上式第二行相关系数来计算投资组合方差。 ■ 





























假设其中一项资产 E 被一种货币市场工具-种无风险资产所替代.则 E 的方差为芩，同时 E 和 D 的协方差 

也为零 3 在那种情况下，如式 (7 B - I 5) 所示，投资组合标准偏差等于换句话说，当把风险投资组合与无风 
险资产组合，投资组合的标准差就等于风险投资组合的标准差乘以其权重。上述结论在第6章中被广泛运用。 










































第 7 聿介绍的马科维茨过程模型有两个 缺陷： 第模型需要大董的估计数据来计算协方差矩阵。第 
二，模型无法提供证券风险溢价的预测方法，而这又是构造有效边界所必需的。因为预测未来收益率不 
能完全依赖历史收益率，所以这一缺陷是非常严重的。 

在本窣中我们引入指数模型，简化协方差矩阵的估计，强化证券风险溢价的估计。通过分解风险为 
系统性风险和公司特有风险，指数模型使读者了解分散化的威力和局限性，并且度量特定证券和组合的 
这些风险成分也可以实现。 

本章首先描述单因素证券市场，提出证券收益的单指数模型。分析过其性质后，我们对单指数模型 
进行拓展，回顾这些估计值的统计数据，给出它们和投资经理面临的实际问题之间的联系。 

除了简化，指数模型与有效边界和组合最优化的概念也保持一致。实证中，指数模型与收益正态分 
布假设一样有效。因为短期收益率用正态分布很好地近似，指数模型可以用来选择最优组合，并且和马 
科维茨算法几 乎-样 精确。最后，我们用指数模型估计最优风险组合。虽然原理与第7章相同，但组合的 
收益率、协方差等特性的推导和解释更容易。我们通过用各公司的一个小样本建立最优风险组合来展示 
如何使用指数模型，并与马科维茨理论建立的最优风险组合进行对比，并通过讨论指数模型遇到的实际 
问題来结束。 


8.1 单因素证券市场 

8.1.1 马科维茨模型的输入数据 

组合选择的成功依赖于输入数据的质童，即证券期望收益率和协方差矩阵的估计。长期来看，有效 
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组合会超过输入劣质数据得到的组合。 

假设你的证券分析师要贾彻分析50只股票，这意味着输入数据 如下： 

n = 50 个期望收益的估计值 


n = 50个 方差的估计值 


( n 2 - n )/2 


.225 个协方差的估计值 
总共 1 325 个估计值 

这一任务令人生畏，更别说50只证券构成的组合依然相对较小 。 n = 〗00 时，估计值增加到5 150。若/1=3 000, 
约为纽约证券交易所股票的数量，我们需要估计450万个以上的值。 

应用马科维茨模型进行组合最优化的另一难题在于相关系数的估计误差会导致无意义的结果，这是因为部分相 
关系数相互冲突，如表 8-1 所示 e : 


资产 

A 

B 

C 


SD (%) 


20 

20 



相关系数矩阵 

~ i ~ 



c 



假设你构造的组合资产 A 、 B 、 C 的权重分别为-1、1、1，经过计算你会得到组合方差为-200%。而方差值必 
须是非负的，因此我们确信相关系数的估计值相互冲突。当然，真实的相关系数矩阵一定是相互一 致的、 但是我 
们并不知道相关系数真实值，而估计值总是不准确的。不幸的是，相关系数矩阵的相互冲突与否并非一眼就能看出， 
所以亟待寻找更简单的模型。 

引用一个简化描述证券风险来源方式的模型让我们可以使用更少且具有一致性的风险参数和风险溢价的估计 
值。因为受共同经济因素影响证券间协方差为正，这种简化才得以面世。一些常见的经济因素包括商业周期、利韦、 
自然资源成本等。这些变童未预期的变化会导致整个股票市场收益率未预期的变动。通过将这种不确定性分解为系 
统性和公司层面的来源，我们大大简化了协方差和相关系数的估计。 

8.1.2 收益的正态分布和系统性风险 

我们总是可以将任何证券；的收益率分解为期望收益率和非期望部分之和 

n = [(「•）+<!‘ （ 8 - 1 ) 

e , 的均值为0,标准差为％。它描 述了证 券收益的不确定性。 

当相关的证券收益率町以用正态分布来很好地近似时，我们称其服从联合正态分布。这一假设意味着，任何时 
间证券收益受一个或多个变量共同决定，如果一个以上的变童导致证券服从正态分布，那么这种收益被称为服从多 
元正态分布。我们先从简单的单因素证券市场开始，扩展在后续章节会具体介绍。 

假设引起所有公司的证券收益变化的因素是一些影响所有公司的宏观经济变童 m , 那么可以将不确定性分解为 
经济整体的不确定性（用 m 表示）和特定公司的不确定性（用^表示）此时，我们将式 （8-1) 改 写为： 

r k = E(r\) + m + (8-2) 

用宏观经济因素 m 度量未预期的宏观突发事件。因此，它的均值为0,标准差为相反，^只衡量特定公司 
的突发亊件。注意到 m 没有下标是因为 m 影响所有公司。最重要的是，饥和 a 是不相关的，因为&是公司层面的， 
和影响整个经济的宏观因素独立。于是 q 的方差来自于两个独立的部分，系统的和公司的。 因此： 

0*1 = + (r 2 {e t ) (8-3) 

经济因素 m 产生证券间的相关性，因为所有证券都会对同一宏观经济新闻有所反应，但是公司层面的事件，假 
设中认为在公司之间是无相关性的。因为 m 与 e . 不相关，所以两只证券 i 和 ） 的协方 差为： 

Covk，!^) = Cov(m + e iy m ■¥ c y ) = ar 2 m (8-4) 


© 感谢西北大学凯洛格管理学院 Andrew Kaplin, Rav, Jagannathan 提供本例。 
© 数学上，一个相关矩阵不能产生负的投资组合方差的性质，被称为正定性。 
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最后，意识到一些证券对经济冲击比其他证券更为敏感。例如，汽车公司对经济条件的反应比制药公司要剧烈 
得多。所以可以加一个对宏观经济条件的敏感性系数。因此，如果定义希腊宇母 ft 为公司 i 的敏感性系数，那么改 
变式 (8-2) 得到单因素模型 ( single-factor model ) : 

r f = E ( r t ) + /3 ,m + e . (8-5) 

式 （8-5) 表明证券 i 的系统性风险由其 A 系数 决定。 周期性公司对市场的敏感性更高，所以系统性风险就更大。证 
券^•的系统性风险为 〆 总风险为 

a] = ^<r 2 a + o- 2 (c t ) (8-6) 

任意两证券间协方差为 

CovCr -,^) =： Cov ( j 8 ,m + e •，尽 m + c y ) = (8-7) 

就系统性风险和市场暴露而言，这一公式表示公司间存在近似替代关系，谷值相等的公司其市场风险也相同。 
到目前为止，我们只使用了证券收益联合正态分布的统计意义。仅证券收益的正态性就保证了组合收益也是正 
态的，且证券收益和共同宏观因素之间存在线性关系 3 这大大简化了组合分析。然而，统计分析并未识别共同宏观 
因素，也未能确定该因素在长期投资中如何作用。尽管如此，共同因素、单个证券的方差以及证券间的协方差在长 
期中变化非常缓慢（通过实证可以证明）。现在我们需要寻找一个变童来代表共同因素，这一变量必须可以观察， 
易于估计其波动性和单个证券对其的敏感度。 


8.2 单指数模型 


使单因素模型具备可操作性的一个方法是将标准普尔500这类股票指数的收益率视为共同宏观经济因素的有效 
代理指标。这一方法推导出和单因素模型相似的等式，称为单指数横型 （ single-index model ), 因为它使用市场指数 
来代表共同经济因素。 


8- 2.1 单指数模型的回归方程 

因为标准普尔500指数是一个股票组合，其价格和收益率易于观察。我们有足够的历史数据来估计系统性风险。 
用 M 表示啦场指数，其超额收益率为标准差为 cr M 。 因为指数模型是线性的，我们可以用单变童线性回 
归来估计一个证券对市场指数的敏感性系数。我们让证券超额收益率&=^-/ > 对回归，数据采用历史样本 
RM 和尺 〆 /) 配对， t 表示观察样本的 H 期（比如特定月的超额收 益）， 回归方程 （rcgressicm equation ) 是： 

RiU) = a t + PiRyit) + e,(0 (8-8) 

这一方程的截距 a 是当市场指数超额收益为零时该证券的期望超额收益率，斜率 A 是证券对指数的敏感性，即每当市 
场指数上涨或下跌〗％时证券 I 收益的涨跌幅。 A 均值为0,是 r 时刻公司层面收益率的冲击，也称为残值 （ residual )。 

8.2.2 期望收益与0的关系 

因为 E (^) =0,将式 (8-8) 中的收益率取期望值，得到单指数模型的收益-沒 关系： 

E ( R ,) = dE { R M ) (8-9) 

式 (8-9) 中的第二项说明证券的风险溢价来自于指数风险溢价，市场风险溢价成了证券的敏感系数。我们之 
所以称其为系统性风险溢价，是因为它源自整个市场的风险溢价，代表整个经济系统的状况。 

风险溢价的剩余部分是《,为非市场溢价。比如，如果你认为证券被低估，期望收益更高，则 a 更高。接着， 
我们会看到当证券价格处于均衡时，这类机会将在竞争中消失， a 也会趋于零。但是现在先假设每个证券分析师对 
«的估计都不同。如果投资经理认为可以比其他分析师做得更好，那么他们会自信能找到 a 非零的证券 u 

用指数模型分解单个证券风险溢价为市场和非市场两部分，极大地简化了投资公司宏观经济和证券分析工作。 


8.2.3 单指数模型的风险和协方差 


马科维茨模型的一个问题是所需估计参数的庞大数鼠，但是指数模型大大减少了需要估计的参数 o 式 （8-8) 分别 


© 实际搡作中经常使用和式 （8-8) 相似的“修正”指数梭使用总收益而非超额收益，尤其使用日数据时，因为短期同库券的日收益 
率为0.01%,所以超颔收益和总收益几乎相等„ 
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得到每个证券系统和公司层面的风险，以及任意一对证券间的协方差。方差和协方差都由证券的月和市场指数决定。 

总风险=系统性风险+公司特定风险 
<r] = ^,cr\ + a 2 (e,) 

协方差 = 的乘积 x 市场指数风险 

Cov(r.,r y ) = Pfija], (8-10> 

相关系数=与市场之间的相关系数之积 

,r.) = w - = Corr( r it r M ) x Corr(r ,r M ) 

式 (8 9) 和式 （8-10) 意味着单指数模型估计所需的参数只包含单个证券的 a 、/3 和 cr ( e )、 市场指数的风险 
溢价和方差。 


槪 念检査 8-1 

以下數据描绘了一个由三只股票组成的金触市场， 

满足单指数模型。 




■hBMI 

市场指数组合的标准差为 25%, 请问： 

a . 市场指数投资组合的平均超额收益率为多少？ 

c . 股票 B 与指数之间的协方差是多少？ 

b . 股票 A 与股票 B 间的协方差是多少？ 
d . 将股票 B 的方差分解为市场和公司两部分。 

8.2.4 单因素模型的估计值 

单因素模型的结果如表 8-2 所示。 

表 8-2 

符号 

1. 当 市场为中性，即超额 收益〜 -»y 为零时的股栗期望收益 a< 

2. rt 】 于整体市场波动带来的收益 部分； A 是证券对市场变化的 敏感度 0 ,( r M - r f ) 

3. 由于意外亊件导致的仅与单个公司有关的未期望收益部分（公司特定） e , 

4. 共同宏观因索不确定性引致的方差 

5. 公司特定因素不确定性带来的方差 a 2 ( e t ) 


该模型需要的变童 包括： 
r * 个超额收益佔计值 ， A 
n 个敏感系数佔计值 ， A 
n 个公司特有方差的估计值， a 2 (e,) 

1个市场溢价估计值， t：(RJ 
1个宏观经济因素方差的估计值， 

这3/» +2个估计值便是单指数模型所需的数据：对于一个50只证券的组合，我们需要152个估计值而非马科维茨 
模型要求的1 325个估计值。对于纽约股票交易所的所有上市股栗。约3 000只，我们需要9 002个估计值而不是450万个。 

显而易见，指数模型为什么进行了如此有用的简化。在一个有成千上万证券的市场上，马科维茨模型需要天文 
数宇的估计值，而指数模型只需要马科维茨模型估计值的一小部分。 

指数模型的另一个常被忽略但同样重要的优势，指数模型的简化对证券分析专业化非常重要。如果每对证券间 
的协方差需要直接汁算，那么分析师就无法实现专业化。比如，如果一组分析师专业分析电脑产业而另一组分析汽 











162 第二部分资产组合理论与实践 


车制造业，那么谁拥有足够的专业背景来估计 IBM 和 GM 的协方差呢？然而，指数模型给出了计算协方差更容易的 
方法。证券间的协方差都来自于一个共同因素的影响，即市场指数收益，而且可以应用式 (8-8) 回归估计得到。 

但是从指数模型假设条件得出的简化方法并不是没有成本的。指数模型的成本来自于其对资产不确定性结构上 
的限制。将风险简单地二分为宏观和微观两部分，过于简化了真实世界的不确定性并忽略了股票收益依赖性的重要 
来源。比如，二分法忽略了行业的事件，这些事件影响该行业中很多公司但是不对宏观经济造成影响。 

最后也很重要的一点是，设想单指数模型是完全准确的，唯独两只股票一英国石油和壳牌的残差项是相关的。 
指数模型会忽略这一相关关系（假设它为零），但马科维茨算法会在组合方差最小化时自动考虑到该相关性（实际上包括 
每一对证券的相关性)。如果我们的证券总量 
较小，两种模型得到的最优组合会显著不同。 

马科维茨得到的组合英国石油和壳牌的权重会 
较小，得到的组合方差更低，因为两只股票相 
关性降低了分散化的价值。相反，当相关性为 
负时，指数模型会低估分散化潜在的价值。 

因此，当残差项相关的股票有较大的 a 
值，而且占整个投资组合较大的比例时，单 
指数模型推守出的最优组合可能会明显次优 
于马科维茨模型。如果很多股票残差项都冇 
相关性，那么额外包含了捕捉证券间风险因 
素的多指数模型吋能更适用于组合的分析和构造。本章中我们会介绍相关残差项的影响，多指数模型会在随后的章 
节中介绍。 


概念检査 8-2 

假设用指數模型估计的股票 A 和 B 的超额收益如下 
R a = 1.0% + 0. 9 R m + e A 
R B = -2. 0% + 1. IR ^ + e B 
= 20 % 

( r ( e A ) =30% 

( r ( e B ) = 10% 

求每只股票的标准差和它们之间的协方差。 


8.2.5 指数模型和分散化 

由夏普 tr 次提出的指数模型 e 同样为投资组合分散化提供了新的视角。假设我们选择等权重 n 个证券构成的组 
合，每个证券的超额收益率为 

= a . + A 尺 w + e , 

类似地，组合的超额收益为 

尺 /» — Olf. + + Cp ( 8-11 ) 

当组合屮股票的数量增加时，非市场因索带来的组合风险越来越小，这部分风险通过分散化逐渐被消除。然而，无 
论公司数童如何上升，市场风险仍然存在。 

为了理解这一结果，注意这一等权重组合的超额收益为 


R P = = 七免 K = 


(士 1 小 + 泳‘ 

(8-12) 

比较式 (8-11) 和式 （8-12)， 我们看到组合对市场敏感度为 




« . «l 


(8-13) 

为 A 的平均值。组合的非市场收益为 

士客 a . 


(8-14) 

为 a 的平均值，加上零均值变量 



(8-15) 

为公司部分的平均值。因此组合方差为 

<r\ = PWm + <r 2 (e P ) 


(8-16) 


㊀ William F. Sharpe, “A Simplified Model of Poitfolio Analysis," Management Science, January 1963. 
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组合方差的系统性风险部分为爲 oi ， 取决于每个证券的敏感系数。这部分风险取决于组合月和无论组合如何 
分散化，都保持不变。不论持有多少股票，它们对市场的风险敞 n 都会反映在组合的系统风险中， 

相对地，组合方差的非系统性风险为 心）， 来自于公司层面的因为这些 e , 是独立的，期望值为零，所以 
可以说当更多的股票被加到投资组合中，公司层面风险会被消 ^ 

除，降低了非市场风险。这类风险因此称为可分散的。为了更 
清晰地看这一问题，检验等权重组合的方差，其公司部分为 

cr 2 ( e P ) - ^ (丄)</(<?,) = —^ 2 ( e ) (8-17) 

frt \ n / ft 

其中为公司的平均方差。因为该平均值独立于/ I ,当 n 
变大时， o -\ e F ) 趋于零。 

总之，随着分散化程度增加，投资组合的总方差就会接近 
系统风险，定义为市场因索的方差乘以投资组合敏感性系数的 
平方忠，图 8-1 说明了这一现象。 

图 8-1 显示当组合中包含越来越多的证券时，组合方差因 
为公司风险的分散化而下降^然而，分散化的效果是有限的， 图 8-1 单因索经济中沒系数为仏等权重组合方差 

即使《很大，由于共同或市场因素引起的风险仍然存在，无法被分散化。 

实证分析验证了这一分析。图7_2说明了组合分散化对投资组合标准差的影响，这些实证结果类似于图 8-1 现 
实的理论图形。 



槪念检査 8-3 

回到概念检查8-2,假如构建一个由題中的 A 、 B 股票组成的等权重投资组合，该组合的非系统标准差为多少？ 


8.3 估计单指数模型 

以单因素模型理论为基础，我们这里提供一个综合性例子，首先估计回归方程（8-8)，然后估计证券收益的协 
方差矩阵。 

为了叙述方便，下面分析六大美国公司，标准普尔500指数中信息技术板块的惠普 （ HP ) 和戴尔 （ Dell ), 零 
售板块的塔吉特 （ Target ) 和沃尔玛 （ Walmart ), 能源板块的英国石油 （ BP ) 和皇家荷兰壳牌公司。 

我们观察这六只股票、标准普尔500指数和短期国库券在5年中的月收益率（即60个观察值）。首先计算七个 
风险资产的超额收益，然后通过惠普的准备过程示范整个输入数据表。本章后面讲述如何建立最优风险组合。 

8. 3.1 惠普的证券特征线 

将指数模型回归方程 (8-8) 运用于惠普公司即为 

及 HP(’) = tt HP + ^HP^SAPSOO ( ^) + C Hp(0 

上式描述了惠普公司的超额收益率与用标准普尔500指数收益率来代表的经济状况变化之间的线性关系。回归 
估计结果描述的是一条截矩为 Of „ p ， 斜率为直线，称做惠普的证券特征线 （security characteristic line , SCL ) 。 

图 8-2 显示了惠普和标准普尔 500 指数 60 个月的超额收益率，图像显示惠普的收益与指数的收益一般是同向变 
动，但其波动幅度更大。事实上，标准普尔500指数年化超额收益的标准差为 13. 58%，而惠普为38.17%。惠普公 
司收益的波动幅度比指数大，这意味着其敏感度大于市场平均值，即沒大于1.0。 

图心3的散点图更清楚地描述了惠普和标准普尔500指数收益率之间的关系。如图所示，间归线穿过散点，每个散点 
和冋归线的垂直距离就是对应每个 t 值惠普收益率的残差^⑴。图 8-2 和图 8-3 中的收益率不是年化的，散点阁显示，惠 
普的月收益率波动幅度超过±30%，而标准普尔500指数的收益只在-11% 〜 &5%之间波动。回 W 分析的结果如表 8-3 所示。 


© 当然，我们也可以构造零系统风险的组合。通过将-办和+办的资产混合。我们讨论的意义是，大部分证券彡值为正，意味着由很多这 
些证券构成完全分败化的组合.其系统性风险也会 为正： 
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0.3410 
0.716 2 


系数 


标准误差 


r 值 


P 值 


囡归统计数据 


乘数 

0.723 8 

R 2 

0. 523 9 

调整后及 2 

0.515 7 

标准误差 

0. 076 7 

观测样本 

60 


ANOVA 方差分析 
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图 8-2 S&P500 和 HP 的超额收益 
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S&P500 超额收益 

图 8-3 S&F500 和 HP 的超额收益 


表 8-3 Excel 输出， HP 证券特征线的回归统计 


截距 0. 008 6 0.009 9 0.871 9 0. 386 8 

S&P 500 2.034 8 0.254 7 7. 988 8 0.0000 


8. 3.2 惠普证券特征线的解释力 

先考虑表 8-3, 我们看到惠普和标准普尔500指数的相关性很高，达到 0.723 8,说明惠普经常随着标准普尔500 
指数的波动而同向变动。#为 0.523 9,说明标准苷尔500指数的方差可以解释惠普方差的52%左右。调整后的/? 2 
稍小于原来的圮，修正了因使用 c * 和沒估计值而非真实值所产生的偏差。 e 当有60个观测样本时，这一偏差很小, 
为残差的平方，对这一点我们要做更深人的讨论。这是一个 衡童由 公司特有因素引起的股票与指数平均关系变动的 
指标，且该指标基于样本内数据。另一个更严格的检验是分析样本各期限的收益率，并检验自变童（标准普尔500 
指数的收益）的预测能力。样本外数据的回归预测值与实际值之间的关系通常会大大低于样本内数据的相关性。 

8.3.3 方差分析 

表 8-3 的第二栏显示了证券特征线的方差分析结果。其中，回归平方和 （ S 5, 0.3752) 表示因变童（惠普收益 
率）方差中能够被自变童（标准普尔500收益率）解释的那一部分，该值等于 MS 这一列为残差项 
(0.0059), 表示惠普收益率中无法被自变量解释的部分，即独立于市场指数的那一部分，该值的平方根就是第-•栏 
中报告的回归方程的标准误差 ( SE ， 0.076 7)。如果将总的回归平方和 ( SS ， 0.716 2) 除以59,早就可以得出因变 
量方差的估计值，即每月 0.012, 相当于11%的月标准差，如果换算成年度 值产就 可得年标准差 38. 17%。注意到, 


© 一般来说，调整后的/? 2 通过圮-(〗-炉> 推导，其中 A 为自变«的个败（此处为 1). 因为截距项马致额外一个自由度的 

n ~ K — I 

缺失。 

㊁ 当月度数据转化成年化度最时，平均收益和方差均被乘以12如果方差是乘以12,则标准差要乘以/厅。 





(承)雄窆藿珀 
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R 1 等于被解释的 SS 除以总 ss 0 @ 

8. 3. 4 a 估计 


下面看移到表最下方一栏，截距 (0.0086) 是对惠普公司样本期的估计。尽管从经济意义上来看这个值已经足 
够大（年化后达 10. 32%), 但在统计上是不显著的。后面几个统计最可以验证这一点，第一个统计量是估计的标准误差 
(0.009 9) ， e 这一统计量衡看了估计的误差，如果标准误差大，那么可能的估计误差也相应大。 

该栏中的《统计量是回归系数与其标准误差之比，等于估计值大于零的标准误差值，因此可以用来评估真实值 
等于零而非估计值的概率 ，直 觉告诉我们，如果真实值为零，那么估计值就不会偏离太远，因此《值越大真实值等 
于零的概率越低。 

就 a 而言，我们感兴趣的是对除去市场变化影响的惠普平均净收益。假如惠普收益的非市场成分被定义为特定 
时期内实际收益减去市场变化引起的收益，这也被称为公司特有收益，缩写为化，即 

= = ~ ^ HP^SSPMO 

如果 R /, 服从均值为零的正态分布，其估计值与其标准误差之比服从》分布。从 I 分布表中可以査到在估计值和 
估计误差为正的条件下真实《值为零甚至更低的 概率。 这一概率被称为显著性水平，或如表 8-3 所示的概率 P 值。 
传统的统计显著性阀值为 5%, —般要求,值高于 2.0. 回归结果显示惠普《的《值为 0.871 9, 意味着该估值并不显 
著。也就是说，在某一置信水平下，不能拒绝真实《值等于零的原假设。/>值 （0.386 8) 表示如果真实^值为零， 
那么得到 0.008 6的可能性为 0.386 8,即存在一定的可能性。综上分析可以得到以下结论： 心的样 本平均值太低 
至于不能拒绝真实值为零的原假设。 

但是^即使 or 值在样本内的经济意义和统计意义上均显著，我们仍不确定将 a 值作为未来的预测值。大量的经 
验数据显 7 K 5年内 a 值不会维持不变，即某一样本期间的估计值与下一期的估计值之间没有实质的联系。换句话说， 
当市场处于稳定期时回归方程估计得到的 or 值所代表的证券平均收益率不能用来预测未来公司的业绩，即证券分析 
很难的原因。过去不一定预测未来。本书的第 II 茕讲述市场有效性时将阐述这一问题。 


8- 3.5 "估计 

表 8-3 的回归输出结果表明惠普的衫 估汁为 2. 0348，是标准普尔500指数的两倍多。这么高的敏感性对科技股 
票而言是正常的。估计的标准差为 0.254 7。* 

该泠值和标准差产生一个很大的，值 (7. 988 8), p 值几乎为零^我们可以大胆地拒绝惠普真实值为零的原假 
设。更有趣的是， * 统计量也可以检验惠普的沒值比市场的平均值大的原假设。这一 < 值会度录於的估计值偏离假 
设值1的误差，且足够大到产生统计 M 著性。 

预期值-假设值 2. 03 - 1 … 

~ mi ~ = 0 2547 =40 ° 

然而，有一点需要牢记， 精确 并不是我们所追求的目标。例如，如果要在95%的显著水平下构建一个包括真 
实芦值的置信区间，就应该以估计值为中心，加减约2倍标准差，这样就形成了一个范闱较大的区间 


© 






0. 375 2 


0 . 523 9 


^hp^mpsoo «hp ) 0- 716 2 
等价地，炉等 f1 减方差中不能被市场收益解释的部分，即丨减公司特定风险和总风险的比率，对于惠普公司而言，即 

. 0. 341 0 


㊁残差的标准误差和 a 估计值的标准误差关系为 


+ c 2 ( *mp ) 0. 716 2 


SE ( or HP ) a /4- + - 


(Avg S&P500) 2 


,» Var(S&P500) x(n-l) 

® 的 狀料 賴挪雜 麟舰料 财—何紗《»，触 的结 
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图 8-4 组合资产的超额收益 

数据表 8-4 子表1显示了标准普尔500指数和六种证券风险参数的估计值，从残差的髙标准差这一项就可以看 
出分散化的重要性。这些证券均具有很高的公司特有风险。集中于这些证券的投资组合具有过分高的波动性和较低 
的夏普比率。 
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60 


(1.43 ~ 2.53) 。 

8. 3.6 公司特有风险 

惠普残差的月度标准差为 7. 67%,年化后为 26. 6%。这个数字很大，考虑到惠普本来就很髙的系统性风险。系 
统性风险的标准差为 /3 xo *( S & P 500) =2.03 x 13. 58 =27.57%,注意到惠普的公司特有风险和系统性风险一样大, 
而这对于单只股票来说非常常见。 

8. 3.7 相关性和协方差矩阵 

图 8-4 描绘了选自标准普尔500指数各板块中一对规模相同的股票的超额收益率,」我们看到 IT 行业是波动性最 
大的，其次是零售板块，最后是能源板块。 
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表 8-4 



• 3472 


.1205 



■ 0348 1 


.1371 



标注阴影的对角线节允格等 r 方差 


1 

C 26 哜 / C 格公式 

对角线单尤格等 r 协方斧 




C 27 单元格公式 



行和列的 S 乘积 


,0375 


0 

.0227 1 


E 03 I 

画 

.0462 ! 



~ 

— 

39 

1 — 





























































168 第二部分资产组合理论与实践 


子表2显示证券对标准普尔500指数的回归超额收益残差的相关性矩阵。阴影部分显示同一板块股票的相关性。 
两 只石油股票之间相关性高达 0.7, 这和指数模型所有残差不相关的假设相矛盾。当然，这么高的相关系数是因为 
所选的配对公司来自同一行业。跨行业的相关性一般会小 很多。 对行业指数残差相关性的实证估计值更符合指数模 
型。实际上，这一样本中部分股票残差间的相关性为负。当然，相关性也受统计样本误差的 影响。 

子表3给出了单指数模型由式 （8-10) 所得的协方差，标准普尔500指数和单个股票的方差位于矩阵对角线上 
单个股票的方差估计为戌非对角线上为协方差，值为 ft /3,+< ri 。 

8.4 组合构造与单指数模型 

在这一部分，我们考察指数模型在组合构造中的意义。我们会看到这一模型有很多优点，不仅在参数估计方面， 
而且能运用在简化分析和组织分 散上， 


8. 4.1 a 和证券分析 

单指数模型最重要的优点或许是它为宏观和证券分析提供了框架，这对最优组合的效率至关重要。马科维茨模 
型要求估计每个证券的风险溢价。期望收益的估计取决于对宏观和公司的预测。但是如果不同的分析师对一个大型 
的机构（比如共同基金）证券进行分析，一个可能的结果是宏观预测上出现矛盾，而宏观预测影响证券的收益预 
期。此外，在证券分析中关于市场指数的收益和风险基本假设并不明显。 

单指数模型的分析框架分离这两种收益波动的来源，减少不同分析师分析的差异。我们可以写出单指数模型框 
架输人数据的准备步骤。 

(1) 宏观经济分析，用于估计市场指数的风险和溢价。 

(2) 统计分析，用于估计沒系数和残差的方差 <7 2 (~)。 

(3) 投资经理用市场指数风险溢价和证券 )8 系数的估计值来建立证券的期望收益，这不需要相关的证券分析。 
市场驱动的期望收益以证券都受影响的信息为条件，而不基于证券分析获取单个公司的信息。市场驱动的期望收益 
可以作为一个基准。 

(4) 准确的证券特有收益的预测（证券 a ) 从各种证券估值模型得到，因此，《值反映了证券分析中发现的私 
人信息带来的增量风险溢价。 

在式 （8-9) 中，单个证券的风险溢价中与证券分析无关的部分为也就是说，风险溢价仅来自于证券 
追随市场指数的趋势。任何超过这一基准的期望收益（证券 《) 都产生自非市场因素。 

证券分析的最终结果为一列《值。佔计月系数的统计方法是标准化的。因此，我们不希望不同分析师的输入数 
据有太大差别。相反，宏观和证券分析有更大的发挥空间，分析师在这方面彼此角逐。运用指数模型解决由市场因 
素导致的溢价，组合管理者便能确信宏观分析师针对帘场指数风险溢价的估计值，证券分析师应用一致的市场分析 
来获得 a 值。 

在组合构造中，《并不只是期望收益的一部分这么简笮。它是告知我们某一个证券是髙估还是低估的核心变录^ 
考虑一只股票，已经获得《值和0值，我们可以轻易地找到拥有相同好的其他证券。因此，真正决定一个证券是否 
有投资吸引力的是它的《值。事实上，一个由值的证券获得一个溢价，若该溢价高于跟踪市场指数波动趋势， 
则该证券是被低估的，一个被动投资者会在其投资组合中提高该证券的权重。相反，在其他条件一定时， - or 的证 
券则被卨估，其投资权電要相应下调，如果允许的话，较理想的策略是卖空该证券。 

8. 4.2 指数组合作为投资资产 

卑指数模型的有效边界图与第7章马科维茨模型的程序非常相似。在这里，指数模型能够使输入列表更加简化， 
而 JI ， 组合最优化显示出单指数模型的另一优势，即简单、直观地显现出最优风险投资组合。在这种情形下，讨论 
最优化的机制之前，&先考虑指数组合在最优组合中的角色。 


© 用指数模 S 来建立最优风险组合由 Jack Trcynor 和 Fischer Black 提出，“ How lo Use Security Analysis to Improve Portfolio Selection ," Journal of 
Business . Januaiy I973„ 
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假设一个投资公司的章程限制其仅能投资标准普尔500指数中的股票。在这种情况下，标准普尔500涵盖了宏 
观经济对该投资公司持有的大公司股票的影响。假设公司的投资范围只涵盖可投资空间的一部分子集，如果组合仅 
限于这些可投资产品，投资经理坷能要担心其投资的分散化程度有限了。 

应对分散化不足的简单方法是直接把标准普尔500指数作为一个投资资产。从式 (8-8) 和式 (8-9) 来看，如 
果我们把标准普尔500指数看做市场指数，那么它的0值为1，没有公司特有风险 ， oc 值为零， 即其期 望收益 中不包 
括非市场风险溢价部分。式 （8-10) 显示任一证券 i 和指数的协方差为为了区别标准普尔500与公司投资的 n 
只股票，把标准普尔500命名为第 n + 1 种资产。我们可以将标准普尔500看做当投资经理不进行证券分析时投资的 
一种消极资产组合。如果投资经理愿意进行证券研究，那么他可能会构造包含该指数的积极组合，得到更好的收益 
风险权衡。 

8.4.3 单指数模型的输入数据 

如果投资经理打算构造一个组合，包括 n 家积极研究的公司和一个消极的指数组合，则输人数据力 

(1) 标准普尔500的风险溢价 

(2) 标准普尔500的标准差估计值 

(3) n 套如下佔 计值： 0於系数估 计值； ②个股残差的 方差； ③证券的《值（个股的 a 值佔计值，连同标准普 
尔500的风险溢价，以及个股的月决定了个股的期望收益）。 

8.4.4 单指数模型的最优风险组合 

单指数模型让人们可以直接地求解最优风险组合并看出该解的属性。首先，我们肯定地说，沿着马科维茨模型 
的思路，很容易地构建最优化过程并両出在这一框架下的有效边界。 

运用估计的《和/3系数，加上指数组合的风险溢价，应用式 (8-9) 能得到 /i + l 个期望收益值。运用沒系数的 
估计值和残差方差以及指数组合的方差，应用式 （8-10) 则可以建立协方差矩阵。给定风险溢价和协方差矩阵，可 
以像第7章描述的一样实施最优程序。 

我们可以在第 8. 2节的基础 t 进一步描述分散化是如何在单指数框架下发挥作用的。等权重组合的 a 、 谷和残差 
方差都是单个证券相应参数的简单平均值，而且，这个结论并不局限于等权重组合中，只需把简单平均方法改为加 
权平均方法即可。具体地 

|»+| 

= X w i a i » 对指数而言， a ,., = a M = 0 

t=i 

n+l 

/3, = X » j 8,, 对指敎 而言， = /3, = 1 (8-18) 

isl 

<r 2 {e p ) = ^ wjcr 2 (e .), 对指数而言， cr 2 (e n ^) = <r 2 (c w ) = 0 

B 标是通过组合权重的选择来 k 大化组合的夏普比率。得到组合的夏普比率为 

»+l n >1 

-a P + E(R M )p p = 5^ w 1 a i + E(R M ) ^ 

i = i 

a P = [^ P < r M + 0^ 2 (^)] ,/2 = [wA ) + ] (8-19) 

. Q E(R p ) 

s f =— — 

这时，和标准的马科维茨程序一样，我们可以采用 Excel 的最优化程序来最大化夏普比率。然而，这并不是必 
须的，因为最优组合能用指数模型得到。同时，最优组合的解让人们了解证券分析组合构建中证券分析的用处。我 
们并不会给出每个代数步骤，而是给出我们的结论以及优化步骤的解释。 

在深人研究结果之前，首先解释该模型表达的基本风险收益权衡。如果只对分散化感兴趣，将只持有市场指数。 
证券分析给我们去寻找非零 a 值证券的机会并选择不同的持有头寸。这种不同头寸的成本是对分散化的背离，换句话 
说，承担了不必要的公司特有风险。这个模彻显示最优化风险投资组合是在寻找 a 和偏离冇效分散化之间的权衡。 
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最优风险组合被证明是由两个组合构成的：①积极组合， 称之为 A , 由 " 个分析过的证券组成（之所以称为积 
极组合，是因为通过积极的证券分析后构建的组 合）； ②市场指数组合，这是第 n + 1 种资产，目的是为了分散化, 


称之为消极组合并标记为组合 


首先假定积极组合的沒值为1,在这种情况下.在积极组合中的最优权重相当于比率^ y 。 


这个比率平衡了 


积极组合的贡献 （£« 值）以及它对组合方差（残差方差）的贡献。类似地，指数组合的权重相 当于^ 因此, 

CTm 

积极组合的初始头寸（如果沒等于 1) 为 






E(R,) 


( 8 - 20 ) 


接着，考虑积极组合真实值情况对该头寸进行修正。对于任何水平的 ct 2 4 , 积极组合的々值越髙，积极组合与 


消极组合之间的相关性越大。这意味着积极组合带来较少的分散化好处，在投资组合中的头寸也应该更小。相应地， 
积极组合的头寸应增加。积极组合头寸的准确调整如下: 9 


= W ° A 
" 1+0 


( 8 - 21 ) 


注意到，当凡 =1 时，< =4。 


8. 4.5 傖患比率 


式 （8-20) 和式 (8-21) 得到积极组合的最优头寸，投资于积极组合的权重为投资于指数组合的权重为 
l - w /。 我们可以计算其期望收益、标准差和夏普比率。最优化组合的夏普比率会超过指数组合。它们之间的精确 
关系为 


5 2 , = S], + 


( 8 - 22 ) 


lcr ( c 4 ) J 

式 （8-22) 表明积极组合（当持有最优权重时）对整个风险投资组合夏锊比率的贡献取决于它的 a 值和残差标准差 
的比率。这个重要的比率称为倍息比率 （information rad «)。 该比率度量当积极组合权重过高或过低时，通过证券分 
析可以获得的额外收益与公司特有风险的比值。因此式 （8-22) 表明要最大化夏普比率，必须最大化积极组合的信 


息比率。 

如果投资于每个证券的相对比例为此时积极组合的信息比率将实现最大化。调整这个比率，使得所 
有积极组合中证券的头寸相加等于即每个证券权重为 


- — (B-23) 


运用这组权重，可以得到每个证券对积极组合信息比率的贡献依赖于它们各自的信息比率，即 

这个模型揭示了在有效利用证券分析中信息比率的核心角色作用。某一证券的加入对组合的正面贡献是增加了 
非市场风险溢价，证券加入对组合的负面影响则是公司特有风险带来组合方差的增加。 

与《不同，市场部分 （系 统性）的风险溢价为被单个证券不可分散的（市场）风险戌拖累。两 
者都受相同的好值的影响。这对任何证券来说都一样，因为任何具有相同/3值的证券对风险和收益两者都有相同的 


0经过代数计算，可以看出芦等于指败棋型和积极组合的相关系数与 SD (指数) /SD (积极组合）的乘积。如采札=丨，相关系数大于式 
(8-20) 隐含的相关系数，所以指数的分散化价值更小，这躭要求如式（8-21>的调整 9 
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平衡贡献。换句话说，证券的/3既不是罪臣也不是功臣。它是一个同时影响证券风险和风险溢价的因索。因此我们 
关注积极组合的整体月值，而不是关注单个证券的办值。 

从式 (8-23) 可以看出，如果一个证券的<»为负，则该证券在最优风险投资组合中应为空头头寸。如果禁止卖 
空，一个具有负《值的证券将从最优化程序中剔除掉，权重为零。随着《非零的证券数量的增加，积极组合本身更 
好地分散化，在整个风险组合中积极组合的权重也会增加，相应地，消极指数组合权電将 降低。 

最后注意，当且只当所有《值为零时，指数组合是一个有效的投资组合，这一点很直观。除非证券分析找到一 
个 a 值非零的证券，否则包含这个证券的积极组合将使得这个组合投资吸引力降低。除了其系统风险之外，虽然会 
获得市场风险溢价，佴这个证券会通过公司特定风险增加组合的方差。然而， a 值为零时，公司特有风险无法通过 
非市场风险溢价得到补偿。因此，如果所有证券有零 a 值，那么积极组合的最优权重为零，指数组合的权重为1。 
然而，当证券分析找到证券具有非市场风险溢价即<»非零时，指数组合就不再有效了。 

8.4.6 最 优化过程总结 

—旦证券分析完成，证券和市场指数参数的指数模型估计值确定，可以总结最优风险组合的构造程序如下。 

(1) 计算积极组合中每个证券的原始头寸4=-^。 

cr {€,) 

(2) 调整这些原始权重，使组合权重和为1,即 w . = ^ —。 

i • I 

o ) 计算积极组合的 a 值， 

(4> 计算积极组合的残差= i >»)。 

(5) 计算积极组合的原始 头寸： < = [ 1 。 

(6) 计算积极组合的 )8 值：氏 = 

(7) 调整积极组合的原始头寸 ： ~ 0 ■ „ , 

1 + (1 ~ ^a) w a 

(8) 此时最优风险组合的权重 ： wl - \ - w* A \ W - =<1^。 

(9) 计算最优风险组合的风险溢价。根据指数组合的风险溢价和积极组合的 a 值，得出最优风险组合的风险溢 
价£(心） =(<+«;/ 氏） £(/? w ) + u ；> 4 。 注意由于指数投资组合的芦值为1,则风险组合的 )9 值为 氏。 

(10) 运用指数组合的方差和积极组合的残差计算最优风险组合的方差。 ( r 2 P = ( w ： + u ；；^) V # + [«； Xe 4 )] 2 0 

8.4.7 实例 

可以通过用标准普尔500指数和在第 8. 3节讨论风险参数的六只股票来构建最优投资组合来演示指数模型的 
应用。 

这个例子只包含了六只股票，从三个行业中选择三对公司的目的是能够产生相对高的残差相关性。这对该指数 
模型是个严格的检验，因为当进行协方差矩阵估计时，该模型忽略残差之间的相关性。因此，比较从指数模型得到 
的结果和具有所有特征的马科维茨模型得到结果之间的差异，有一定的研究意义。 

风险溢价预测数据表 8-4 中子表4包含每只股票的《和风险溢价的估计值。在实际投资过程中，这些 a 值本 
来是投资公司最重要的产品。但统计贵在这里只扮演一个小角色，在这个领域，宏观分析和证券分析最重要。在这 
个例子中，只是用示范数值来演示组合构建的过程和町能产生的结果。你可能会奇怪为什么选择这么小的示范《估 
计值，理由是即使证券分析揭示定价明显错误的股票，即大的 or 值，这些预测在相当大程度上也受到估计误差的影 
响。在第27章会讨论调整实际预测值的重要过程。 

最优风险组合数据表 8-4 中子表5展示了最优风险投资组合的计算。遵循了第 8. 4节所示的基本程序。在这 
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个例子中允许卖空。注意到积极组合中 （25 行）每个证券都有和(》值相同的标记。在允许卖空的情况下，积极组合 
中的头寸都相当大（如英国石油的头寸是0.7349)。这是一个激进型组合，组合的 a 值 2. 22%比其组合中任何申个 
证券的 a 估计值要大得多。然而这种激进型组合也会导致一个较大的残差平方和（0.040 4,相应的残差标准差为 
20%)。因此，积极组合的配罝权重降低了，最终到一个适度值（0.1718, C 57 单元格）。再次强调了在最优化投资 
组合时分散化观点是优先考虑的。 

最优风险投资组合的风险溢价是 6. 48%，标准差是14, 22%，复普比率是 0.46 (见 J 58 〜 J 61 单元格）。通过比 
较，指数组合的夏普比率是 0.44 (见 B 61 单元格），这个比率与 
最优风险投资组合的夏普比率非常接近。这一小的改善是运用 
适度的预测值的结果。在第11章市场有效性和第12章业绩评估 
中，用实例说明这些结果在共同基金公司中运用很普遍。当然， 

一些投资组合管理者能够也确实构建 f 业绩更好的投资组合。 

在这里一个有趣的问题延伸是用指数模型得到的结论是否 
劣于用全协方差模型（马科维茨模型）得到的结论？图 8-5 展 
示了用样本数据采取两个模型得到的有效边界，发现它们之间 
的差别非常小。表 8-5 比较了整体最小方差组合 C 与用这两个模 
型得出的最优风险投资组合构成的组合的期望业绩这两个组 
合明显不同的地方仅在于只考虑方差的最小方差组合。沿有效 

边界向上移动，要求的期望收益棑除了协方差不同带来的影响，投资组合在业绩上变得越来越相似。 



图 8-5 指数模型与全协方差模型的有效边界 


表 8-5 指数模型和全协方差模型对比 


全局最小方差组合 


鼉优投 资组合 


全协方差模型 


指数槟型 


全协方差槿聖 


指数樸型 



8.5 指数模型在组合管理中的实际应用 

本节讨论的基调表明在投资组合管理实际运用中指数模型是受欢迎的。从马科维茨模型转到指数模型是一个重 
要的决定，因而第一个问题就是指数模型比马科维茨全方差模型差吗？ 

8. 5.1 指数模型比全协方差模型差吗 

这个问题类似一般关 T 简约模型的价值问题。做一个类比，我们通过在回归方程中增加解释变童来考査这个问 
题。我们知道增加解释变最在大多数情况下会增加#，不 会使妒 下降。但是这不一定就意味着它是一个更好的回 
归方程 0 。一个更好的标准是看回归方程的预测能力，一个值得注意的问题是增加一个有利于对样本内解释能力的 


㊀ 调整后的炉可能会下降.增加的变最并没有足够的解释力 S 来弥补额外的自由度。 
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变童是否有利于样本外的预测精 确性。 增加变 t , 可能增加显著性但同时对预测精确性是不利的。换句话说，包含 
自变量不多的简约模型常常有优越性。预测因变童的值依赖两个因素，系数估计的精确性和自变董预测的精度。当 
我们增加变童时，这两个精确性都会受损。 

用完全分散化的马科维茨模型或多指数模型来代替单指数模型时这个问题也会出现。增加一个指数需要预测该 
指数组合的风险溢价和各证券对新指数的值。与单指数模型相比，马科维茨模型在资产协方差结构上更灵活。但 
如果不能在任何置信度下估计协方差，这个优势是不现实的。运用全协方差矩阵需要佔计数以千计的风险值，即使 
在原理上马科维茨模型更好，但是太多的估计误差累计对投资组合的影响可能导致其实际上劣于单指数模型推导出 
来的投资组合。 

相比全协方差模型潜在的优越性，单指数模型框架的实际好处非常明显。它的另•个决定性优点是分解 f 宏观 
分析和证券分析。 


8. 5.2 行业指数模型 

无疑，指数模型吸引了行家的关注。因为它接近有效，为证券分析提供了一个方便的基准。 

一个没有证券特别消息或内部信息的投资经理会认为证券的 a 值为零。按照式 （8-9) 将预测这个证券的风险 
溢价等于 A /?# 如果就总收益预测重新表述，则 

芯 ( r HP ) = 0 + )8 hp [瓦 （ r «) - r /] (8-25) 

一个预测市场指数收益 E ( r M ) 并观测无风险短期国债收益率&的投资经理能运用这个模型决定任何证券的基准 
期望收益。/3系数、市场风险公司特有风险 (/( e ) 都可以从历史证券特征线中估计得到，也就是说从证券超额 
收益对市场指数超额收益的回归中得到。 

很多地方可以得到这些回归结果，或称指引”，表 8-6 是一个例子。它一般使用标准普尔500指数作为市场 
组合的代理，运用最近60个月的观测值去计算回归参数，并在间归中使用总收益而非超额收益。在这种方法下，他 
们的佔计用一个变形的指数模型 



r = a + br M 

(8-26) 

而不是 

r — r f = a + 卩 （ r M - r f ) + e 

(8-27) 

为了理解这个变形的影响，把式（8-27〉 

变为 


r = r , + 

a + - /3 r 7 + e = a + r f (\ - + ^ r M + e 

(8-28) 


比较式 （8-26) 和式（8-28)，会看到如果在样本期~是一个常数，这两个公式有相同的自变童~和残差 e ， 因此两 
个回归方程中的斜率系数是相同的。 0 


表 8-6 中的々刻画的截距项《实际上是 a + />(l -沒）的估计童。如果要保证这一计算过程合理，则需要保证 
r /1 - p ) 在以月度计算的基础上非常小，且相对于股票收益率的波动而言可以忽略不计。但注意到当式 
(8-27) 中使用超额收益率时，式 （8-26) 的回归截距并不等于指数模型的 a 。 


表 8-6 市场敏感度统计 数据： 2004 - 2008 年60个月股粟总收益对标准酱尔500收益 


代号 

AMZN 


证券名称 


NEM 

Newmont Mining Corp. 

INTC 

Intel Corporation 

MSFT 

Microsoft Corporalion 

DELL 

Dell Inc. 


BA Boeing Ca 

MCD McDonald ’ s Corp. 


BETA ALPHA RSQ 


.25 

0.006 

0. 238 

.64 

-0.012 

0. 183 

.44 

0.002 

0. 023 

.60 

-0.010 

0. 369 

.87 

0.001 

0. 172 

• 36 

-0.014 

0. 241 

• 42 

0.004 

0.402 

.92 

0.016 

0.312 


残羞标准差 

0. 120 8 
0. 104 1 
0.085 3 
0.062 7 
0.056 9 
0. 072 3 
0.051 7 
0.040 9 


标准误差 

标准误差 a 

调整后芦 

0. 525 4 

0.015 6 

1.84 

0. 452 5 

0.013 5 

1.43 

0. 370 9 

0.011 0 

0.62 

0.272 8 

0.008 1 

1.40 

0. 247 7 

0.007 4 

0.91 

0.3143 

0.009 4 

1.24 

0.225 0 

0.006 7 

1.28 

0. 177 7 

0.005 3 

0. 95 


© 实际上， iy 是随时间变化的，然而， 7 的变动和股票市场变动相比太小，对于沒估计微不足道。 
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(续） 


代号 


PFE 

DD 

DIS 

XOM 

IBM 

WMT 

HNZ 

LTD 

ED 

GE 


证券名称 


Pfixer Inc. 

DuPont 

Walt Disney Ca 
ExxonMobil Coip. 

IBM Corp. 

Walmart 
HJ Heinz Co. 

Limited Brands Inc. 
Consolidated Edison Inc. 
General Electric Co. 


BETA 


ALPHA 


残差标准差 


标准误差泠 


0.65 
0.97 
0.91 
0.87 
0. 88 
0.06 
0. 43 
1.30 
0. 15 
0.65 


002 

005 

Oil 

004 

002 


0. 131 
0.311 
278 
216 
24« 
002 


0. 050 4 
0. 043 4 
0.044 0 
0. 049 7 
0. 045 9 
0. 044 6 
0. 036 8 
0. 074 1 


0. 219 1 
0. 188 7 
0. 191 3 
0.215 9 
0. 199 7 
0. 194 1 
0. 159 9 
0. 322 3 


标准误 ft < 


0. 006 5 
0. 005 6 
0. 005 7 
0. 006 4 
0. 005 9 
0. 005 8 


调轚后泠 

0.77 


).004 

0. 101 

0. 034 7 

0. 150 9 

0.004 5 

0. 

).002 

0. 173 

0. 042 5 

0. 185 0 

0.005 5 

0. 

).001 

0.207 

0. 058 9 

0.256 3 

0. 007 6 

0. 

). 008 

0. 109 

0.023 9 

0. 103 9 

0. 003 1 

0. 


MEAN 

STD DEVIATION 


0.56 


资料来源 ： Compilmi from CRSP( Univereity of Chicago) database. 


切记这些 a 值是事后的估计值，并不是说可以事前预测出这些 a 值。事实上，证券分析博弈本质上是在事前 

预测 a 值。一个好的组合做多未来《值为_ 

正的股票，做空未来《值为负的股票，这槪念检査8_4 

样才会打败市场。 表 8-6 ® 归中 Intel 指数模型每月的 ct 是多少？假定这一期间短 

表 8-6 的其他数据和讨论惠普时所用 期国債月均收益率为 0. 2%。 

的表 8-3 基本相同。回忆 R 2 ’ 这里肴到对 

于大多数公司妒低于 0.5, 意味着股票的公司特有风险超过系统风险，也说明分散化的重要性。 

残差标准差一列是回归残差的标准差，或称回归的标准误差，就像 E «； e l , “沒指引”也包含 a , 卢估计的标 
准误差，便于评估估计的准确性。注意到 a 的标准误差偏大。 

Intel 的残差标准差为 6. 27%, R 2 为 0.369. 这说明 trU*)= 6. 27 2 = 39. 31 , 因为/ = 1 - (e)/V 2 ,可以计 

算英特尔的总标准差为 

〜=[择广 =( 喆广= 7 ._每月 

这是英特尔样本期的月度标准差，所以年化后标准差为 7. 89 /11=27.33 %。 

最后一列称做调整后沒，调整0值的动 机是： 在整个期间，平均而言股票的卢值似乎有向1变动的趋势。对 
这种现象的一个解释来自直觉。企业通常生产特定产品提供特定服务。通过采用不同的方法，一个新的公司可能 
和老公司相比有很多不一样的地方，比如从技术到管理风格。然而随着公司的成长，一个公司通常会分散化经 
营，首先是扩大到其他相似产品，后来进行更多样化的经营。当公司变得越来越传统，它开始与经济中的其他成 
分越来越相似。因此 )3 值有向1变动的趋势。 

另一种统计解 释是： 我们知道所有证券的平均沒值等于1,因此在估计一个证券的/3值之前，最好的预测就 
是其值等于1。当在一个特定样本期间估计沒值时，保留了一些样本误差，值和1差距越大，存在估计误差 
的可能性越大，随后则更容易趋向于1。 

样本期间，系数的估计是我们最好的猜测。然而，给定值向1的变化趋势，未来沒系数的预测应当顺势 
调整。 

表 8-6 简单地调整了 估值。 0 方法是取样本沒估计值和1进行加权 


㊀ 更复杂的方法见 Oldrich A. Vasicek, “ A Note on Using Cross - Sectional Information in Bayesian Estimation of Security Betas," Journal of Fi¬ 
nance 28 (1973), pp 1233 -39 。 
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调整冷=2/3样本+ 1/3(1) (8-29) 

【例8-1】 调整泠 

表 8-6 中的60个月间， Intel 的/3是 1.6, 因此它的调整是 1. 4，向1前进了 1/3。 

没有 Intel 的更多信息，如果我们估计市场指数收益为10%,短期国债为4%,从“泠指引”中我们 得到： 
^( r ^,) = Q 可调整芦 x [尺(〜） - r ,] = 4 + 1.40(10 -4) = 12. 40% 

样本期回归《值为-1%。因为矽大于1，所以指数模型估计的 a 更大一些。如同式 （8-28), 需要减去 
(1 才能得到指数楔型的 a 。 在任何情况下，《的标准差为0.81%, a 的估值远小于标准差的2倍，所以无 
法拒绝《为零的原假设。_ 

8. 5.3 预测 


调整后的 iS 可以用来理解历史数据估计的沒值不是未来的最好 估计： 沒有向1移动的趋势，这意味着我们 
可能要为 )0 构建一个预测模型。 

一个简单方法是收集在不同期月的数据，然后佔计回归方程 

当前的戶 = a +6( 历史/3) (8-30) 

得到 a 和6的估计值，就能运用该公式来预测未来的卢值 

预测的卢 = a + 6( 当前的/3) (8-31) 

然而，何必限制用这么简单的方法去预测/3值，而不研究其他财务变置在预测沒值方面的有效性呢？比如， 
如果相信公司规模和负偾比率是沒值的两个决定因素，把式 (8-30) 扩充为 

当前的冷=« + 6,(历史芦）+6 2 (公司规模）+6,(负债比率） 

现在利用 a 、 6,、 6 2 和6 3 的估计值来预测未来的分值。 

该方法被罗森伯格和盖伊 e 使用，他们发现下列变景有助于预测/3。 

(1) 收人变童 

(2) 现金流变量 

(3) 每股收益增长率 

(4) 市值（公司规模） 

(5) 股息收益 

(6) 资产负债比率 

罗森伯格和盖伊也发现通过控制一个公司的财务特征值，行业类型有助于预测办。例如，他们发现金矿开采 

行业的平均冷值比单独使用财务特征预测_ 

得到的佔值低0.827。这并不奇怪，对金槪念检查 8-5 
矿开采行业 -0. 827的/3值调整反映出金 

价和市场收益是相反变 动的。 ——一一一—— ’ ——— 


表 8-7 行业 P 和调整因素 


行业 

P 

调螫因索 

1 行业 

P 

调整因窠 

农业 

0.99 

-0. 140 

建设 

1.27 

0.062 

医药 

1. 14 

-0. 099 

航空 

1.80 

0, 348 

电话 

0.75 

-0. 288 

运输 

1.31 

0. 098 

能源设施 

0.60 

-0.237 

消费耐用品 

1.44 

0. 132 

金矿挖掘 

0.36 

-0. 827 





㊀ Barr Rosenberg and J. Guy, **Prediction of Beta from Investment Fundamentals t Parts 1 and 2 •” Financial Analysts Journal, May-June and July* 
August 1976. 
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专栏 8-1 描述了有关《的赌局。 

HP—11—11 

关于《的醣馬 

对于相信有效市场的人来说，最近交易所交易基金 （ ETF ) 数最 的增长可以看做是个胜利。 ETF 是追踪某一特定指数的证 
券组合，它通常要收取一定百分比的管理费。它们允许投资者以低成本的方式投资亍一个涵盖国际权益市场、政府和公司债市 
场，以及商品市场等广泛的投资组合。 

但随着 ETF 的资产和指数基金的增长，行业中的另一个部门却发展得更加迅猛。精算公司 Wataon Wyatt 估计包含对冲基金 
和私募投资等的“另类投资 ” （alternative irwestinem ) 在 2 00 5 年增长了 2 0%，为 1. 2 6万亿美元。进行这项投资的人要支付更 
高额的管理费并期望获得一个更好的收益。一个增长最快的资产类别——对冲基金的基金，收取的管理费最高。 

为什么人们要支付高昂的管理费呢？部分原因是投资者们已经可以区分市场收益率、 )8 (系统性）风险和经理人绩效（以 
a 来度 最）。 “为什么不对芦和 a 分开定价呢?” Hendemson 全球投资者（一个基金管理公司）的 Arno KitU 问道。 “卢 是一种商 
品而 a 则是一种技术。” 

没有一家公司擅长所有的投资领域。这导致了一种“核心和卫星”的模式，在这种模式下，资产的一部分投资于盯住某种 
指数的投资组合，而另一部分则交给某些领域的投资专家。但这样也会造成一些问题。独立经理人之间的关系相对简单，然而 
要研究和监督专业投资者的行为就很困难 r 。 这将导致中间人的产生，即经理的经理（传统的机构业务中）和基金的基金（在 
对冲基金行业），从而提高管理费用。 

管理费用的存在也许暗示着投资者能够预先识别老练的基金经理人。但是，研究表明这是非常困难的。而且，即便投资者 
能识别有能力的经理人，这些超额的业缋也将反映在管理费的提高中。“一个不成比例的 ot 收益将给经理人而非客户。” Schrod - 
ere 的资产经理人 Alan Brown 说道。 

在任何情况下，投资者都很有可能去追寻 a 收益，即使存在如 ETF 和盯住 基金等更便宜的另类投资 。 Watson Wyatt 的 Craig 
Baker 说道，虽然不是每个人都能找到超过市场收益的投资机会，但找到这些机会的那些人将具有先行优势。只要这样一种信 
条存在，经理人就能收取高额的管理费。 

资料 来源： The Economist , September 14 , 2006. Copyright © 2007 The Economist Newspaper and The Economist Croup. All limits reserved. 


8. 5.4 指数模型和跟踪证券组合 ' 

假设投资经理相信自己找到了低估的组合。他的证券分析团队估计了这一组合超额收益的指数模型方程（用 
标准普尔500指数）并得到以下估值 

尺产= 0. 04 + + (8-32) 

因此，组合的《值为4%，/3值为1.4。这个经理相信其证券分析的质童，但是担心近期大市的业绩。如果购 
买该组合而市场整体下滑的话，投资依然有可能亏损，即使组合的价值相对被低估。他想要一个可以利用其证券 
分析但又独立于市场的组合。 

为了这个目的，可以建立一个跟踪证券组合 （tracking portfolio , T )， 组合/>的跟踪证券组合是为了配对组合 
P 收益中的系统部分。核心理念是以这个组合去跟踪组合 P 收益中对市场敏感的部分。这意味着跟踪组合要有和 
P —样的/3值，但是非系统风险越小越好。这一过程也称为捕捉。 

投资组合 P 的跟踪组合将有一个标准普尔500指数的杠杆头寸，目的是使得它的卢值达到1.4。因此， T 包含 1.4 
权重的标准普尔500指数和 -0.4 权重的短期国库券。因为 f 由标准普尔500和短期国库券构建，因此其 a 值为0。 

现在考虑购买投资组合但同时通过做空跟踪组合 r 来消除系统风险，组合 r 消除了投资组合/>多头头寸的 
系统性风险 敞口： 整个组合头寸是市场中性的。因此，即使市场表现不好，这-组合也不会受影响。但是组合尸的 
a 值保持不变。最终组合 C ， 每美元的超额收益为 

R c = R P - R t = (0. 04 + 1. 4 /? sap50O + e F ) - 1.4/? S4P500 = 0.04 + (8-33) 

这-组合仍然是有风险的（残差风险~)，但是系统性风险被消除了，而且如果 P 是合理分散化的，其系统性 
风险也会很小。从而实现了 目标： 投资经理锁定4%的 a , 但消除了系统性风险敞口。这一分离寻求 a 和选择系统性 
风险敞口的过程称为 a 搬运„ 

这一 “多头-空头策略”是很多对冲基金的行为特征。对冲基金经理找到被低估的证券并试图进行纯赌博。他 
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们对冲掉所有外在的风险，只是对察觉到的《下注，跟踪组合是对冲不需要的风险敞口时常用的方法^对冲基金经 
理使用指数回归的方法或其他更复杂的变形来创建跟踪组合，这是对冲策略的核心。 


nmiHHr -- 



1 . 一个经济的单指数摸型把不确定性分为系统性的（宏观 
的〉 因素和公司特定的（微观）因素。指数摸型认为宏 
观因素可以用市场股票指数来代表。 

2. 单指数摸型大大减少了在马科维茨组合选择程序中所需 
要的数据输入，但指数模型同时有助子证券分析中的专 
北化分工 

3. 根据指数摸型的详细内容，投资组合或资产的系统风险 
等于 〆 cri ， 而两项资产的协方差为 Aft〆 。 

4. 指数模型通过运用超额收益率的回归分析来估计< 回归 
曲线的斜率是资产的冷值，而截距是样本期间的资产 


回归缦也称为证券特征线。 

5. 由指数模型构造优化积极投资组合，包括根据股票的信 
息比率分析股票，整个风险投资组合是一个积极投资组 
合和消极市场指数组合的混合体，这个市场指数组合用 
来提高整个风险投资组合的分散化水平。 

6. 业界人士习惯于用总收益而非超额收益来估计指数模型。 
这使他们的 a = a + / y ( 1 -/ S ) 。 

7. 芦显示了一个随时间趋向于1的趋势。 )8 的估计方法试图 
预言这一趋势。另外，其他的財务变量也可以用于帮助 
预测芦。 


mmm\ 




r fT r t 


基础趙 

1. 获得有效分散化组合，指数模型相对于马科维茨祺型的 
优缺点？ 

2- 管理组合时从单纯跟踪指数到积极管理转变的优缺点是 
什么？ 

3. 公司特定风险达到什么样的程度会影响积极型投夺者持 
有指数组合的意愿？ 

4. 我们为什么称《为难市场伙 H 溢价？为何对于积杈投资 
经理髙《值的股票更有吸引力？其他参数不变，组合成 
分股的《值上升，组合的夏普比率如何变化？ 

中级题 

5. 一个投资组合管理组织分析了 60只股票并用这60只股 
票构造了均值-方差有效 组合： 

a . 要构造最优组合，需要估计多少期望收益率.方差、 
协方差？ 

b . 如果可以合理假设股票市场的收益结构与单指数撲型 
非常相似，则估计置为多少？ 

6. 表 8-8 是两只股票的 估计： 


表 8-8 

股票 

期留收益（％> P 

公司特定标准差(%) 

A 

13 0.8 

30 

B 

18 1.2 

40 


市场指数标准差为22%，无风险利率为8% 

a . 股票 A 和 B 的标准差是多少？ 

b . 假设我们建立一个组合，股票 A 占30%,股累 B 占 
45%,短期国债占25%,计算组合的期望收益、标准 
差、卢和非系统性标准差。 

7. 考虑图 8-6 中股票 A 和 B 的回归线 
a . 哪只股票的公司特定风险更高？ 



b . 哪只股票的系统性风险更高？ 

c . 哪只股票妒更高？ 

A 哪只股票《*值更髙？ 

e . 哪只股票和市场相关性更高？ 

8. 考虑 A 和 B 的（超额收益）指数模型回归 结果： 

R A = 1 % + 1 . 2 R h 
Z ? 2 = 0. 576 
残差标准差 =10. 3 % 

H e = - 2% + 0. 8R m 
R 7 = 0.436 
残差标准差 = 9.1% 

a. 哪只股票的公司特定风险更高？ 

b . 哪只股票的市场风险更高？ 

c . 哪只股累的收益波动性更好地由市场变动来解释？ 

d . 如果无风险利率为6%,而回归使用的是总收益而非 
超额收益，那么股票 A 的回归被距是多少？ 

用以下数据解9~14題，假设指数模型回归使用的是 
超額收益。 

R a = 3% + 0. 1 R m + e A 
R B — — 2% + 1. 2R m + e B 
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a M = 20% ；/ f - square ^ = 0. 20；/ J - square fl = 0. 12 

9. 每只股票的标准差是多少？ 

10. 将每只股票的方差分解为系统性和公司特定的两个部分。 

11. 两只股票之间的协方差和相关系数是多少？ 

12. 每只股票与市场指数的协方差是多少？ 

13. 组合 P 投资60%于 A ， 投资40%于 B ， 重新回答问題 
9、10和 12。 

14. 组合<?投资50%于投资30%于市场指数，投资 
20%于短期国库券，重新回答问题13。 

15. 一只股票 )3 值估计为 1.24 

a . 指引”如何计算该股票的调整芦值 

b . 假设你估计如下回归来描述 )8 随时间的变化趋势 

A =0.3 +0.7^., 

你对明年沒的预測是多少？ 

16. 根据当前的股息水平和预期增 长率， 股票 A 和 B 的期望收 
益分别为11%和14%，/3值分别为 0.8 和1.5,短期国偾 
的利率为6%，标准普尔500指数的期望收益率为12%， 
年标准差分别为10%和11%。如果你现在持有消极的指数 
组合，你会选择哪只股票增加到自己的组合中？ 

17. 假设投资经理根据宏观和微观预測，得到以下输入表 
(见表 8-9 和表8-10> 



表 8-9 

撖观预测 


资产 

期望收益率（％> 


残差标准差（％) 

股票 A 

20 

1.3 

58 

股系 B 

18 

1.8 

71 

股票 C 

17 

0.7 

60 

股栗 D 

12 

1 

55 


表 8-10 宏观预测 


资产 

期望收益車（％) 

标准差 


短期国库券 

8 

0 


被动权益组合 

16 

23 



a . 计算各股票的预期超额收益、 a 和残差方差。 

b . 构建最优风险投资组合。 

c . 该最优风险投资组合的夏普比率是多少？积极投资 
组合对它的贡献是多少？ 

d . 假设投资者的风险厌恶系数4=2.8,对短期国债和 
消极股票的投资比例是多少？ 

18. 当不允许卖空时，重新计算题17 

a . 根据夏普比率，这个约束的成本是多少？ 

b . 假设投资者的风险厌恶系数 4=2.8, 投资者的效用 
值损失多少？ 

19. 假设基于分析师过去的表现，你估计预测收益和真实 a 
之间的关 系为： 

实际超额收益 =0.3 x a 的估值 
用题17中的 a ， 期望收益受到 a 估计不准确性的影响 
有多大？ 

M 腿 

20. 假设数据表 8-4 第44行的《预测变为原来的2倍，其 
他数据不变。重新计算最优风险组合。在你计算之前先 
用最优化过程估计信息率和夏普比率，然而再计算与估 
计值做个比较。 


CFA 考题 



霞 : 




1. 将 ABC 与 XYZ 两只股票在2006 ~2010年5年间的年化月收 
益率数据与市场指数做回归，得到如下结果（见表 8-11): 

表 8-11 


统计置 


股票 ABC 

股票 XYZ 

a 


-3.2% 

7,3% 

0 


0.6 

0.97 

R 2 


0. 35 

0. 17 

残差标准差 


13. 02% 

21.45% 


试说明这些回归结果告诉了分析师5年间两只股票风险 
收益关系的什么信息。假定两只股票包含在一个分散化 
组合中，结合下列取自两经纪商截至2010年12月两年 
间的周数据，评价上述回归结果对风险收益关系的意义 
(见表8-12)。 


表 8-12 

经纪商 

ABC 的 

XYZ 的芦 

A 

B 

0.62 

0.71 

1.45 

1.25 


2. 假设 Bakei •基金和标准普尔500指数的相关系数为0.7, 
那么其总风险中有多少是非系统性的？ 

3. Charlottesville 国际基金和 EAFE 市场指数的相关系数为 
1， EAFE 的期望收益为11%， Charlottesville 基金的期望 
收益为9%,无风险收益率为3%。基于这一分析， Char ¬ 
lottesville 基金的/3是多少？ 

4. 芦概念与下列哪个关系最紧密？ _0 

a . 相关系数 

b . 均值-方差分祈 

c . 非系统性风险 

d . 系统性风险 

5•芦和标准差是不同的风险度量，原因在于芦度 
贵_ o 

a . 非系统性风险，标准差度量总风险 

b . 系统性风险，标准差度董总风险 

c . 系统性和非系统性风险，标准差度董非系统性风险 

d . 系统性和非系统性风险，标准差度量系统性风险 
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«念幢查答案 






8-1 a . 总市场资本为 6300, 所以指数组合的平均超额收 
益为 

H x 10 + x 2 + . x 17 = 9 . ° 5 % =祕 

b . 股票 A 与 B 间的协方差 等于： 

Cow(R a ，/?»)= P^ b (t 2 m = 1 x 0. 2 x 0. 25 2 = 0.012 5 

c . 股票 B 与指数组合间的协方差 等于： 

Coy(R Bf R M ) = ^ 9 <r\ = 0. 2 x 0. 25 2 = 0.012 5 

d . B 的方差为 

or\ = WarifigRf, +e B ) +cr J (c a ) 

系统风险为 0. 002 5 
企业特定风险 =0. 087 5 
8-2 各种股票方 差为： / fcri + Vb ) 

股票 A 方差 a 122 4 标准差 35% 

<t\ = 0.9*(20) 2 +30 2 = 1.224 
a A - 35% 


股票 B 方差 0. 058 4标准差24% 

< t \ = 1. I 2 x (20 2 ) -f 10 2 = 584 
< r B - 24% 

8-3 a 2 ( e ,) = ( l /2) 2 [< r 2 ( e 4 ) +^ 2 (^)] =1/4 ( 0. 30 2 + 
0. 10 2 ) =0.025 0 
标准差为 or ( cp ) =0. 158 = 15. 8% 

8-4 ALPHA 和指数模型《关 系为： 

ALPHA = a inAummW + (1 

对于 Intel 而官 ， ALPHA = -1.0%, ^3 = 1.60, 且 为 
0.2%, 所以 

= - 1.0% - (1 - 1.60) x 0.2% = - 0.88% 
Intel 的收益并不理想，低于基准收益水平88%。 

8-5 具有正的调整因子的行业总是对经济非常敏感。因为企 
业的商业风险高，所以它们的月期望较高。反之亦然。 









资本资产定价模型 （ CAPM ) 是现代金融经济学的奠基石。该模型对资产风险与其期望收益之间的关 
系给出了精准的预测。这一关系发 挥着两 个重要作用。首先，它为评估各项投资提供了一个基准收益率。 
举例来说，当我们分析证券时，会卜分关注股票在给定的风险水平下其期望收益与其“合理”收益之间 
的差异。其次，该模型帮助我们对还没有上市交易资产的期望收益做出合理的估计。例如，如何对首次 
公开发行的股票定价？ 一个新的重大投资项目使投资者对公司股票的收益率产生怎样的影响？尽管资本 
资产定价模型与实际验证的结论并不完全一致，但其在诸多重要的实践应用中的稍确度得到了普遍认同， 
并且具有较强的洞察力，使其得到了广泛应用。 


9.1 资本资产定价模型概述 

资本资产定价模型是基于风险资产 期盥收 益均衡基础上 的预测 模型。哈里 • 马科维茨于1952年建立 
了现代投资组合选择理论。12年后，威廉 • 夏普 e 、 约翰 • 林特纳^与简 • 莫森 @ 将其发展为资本资产定 
价模堃。从马科维茨的投资组合选择理论发展到资本资产定价模型经历了一个较长的过程，这说明资本 
资产定价模型并不是一朝一夕就可以一蹴而就的。 

我们用“如果……那么”的逻辑思维方式来推导资本资产定价模型。其中，“如果”部分描绘了一个 
简化的世界。通过假设建立一个非现实的理想世界，将有助于我们容易地得到“那么”部分的结论。在 

© 

© 
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得到简单情形结论的基础上，我们逐步通过对模型的假设复杂化，来观察最后的结果如何从简单的形式逐渐衍化而 
来，从而使我们建立一个符合现实的、合理的并易于理解的模型。 

下面给出的是基本的资本资产定价模 M 若干简单化的假设。这些假设的核心是使每个投资者尽可能同质化，尽 
管他们的初始财富和风险厌恶程度存在显著的差异。我们将看到投资者行为的一致性会大大简化我们的分析。 

(1) 市场上存在着大量的投资者，每个投资者的财富相对于所有投资者的财富总和而言是微不足道的。投资者 
是价格接受者，他们的交易行为对证券价格不产4:影响 。 这与微观经济学中对完全竞争市场的假设是一致的。 

(2) 所有投资者只考虑一个相同的投资持有期。这种行为是短视的，因为它忽略了在持有期结束的时点上发生 
的任何事情的影响。短视行为通常不是最优行为。 

(3) 投资者的投资范围仅限于市场上公开交易的金融资产，比如股票、债券、无风险借人或贷出等。这一假设 
排除了不可交易资产如教育（人力资本）、私有企业和政府投资的资产如市政大楼、国际机场。此外，还假设投资 
者可以以相同的固定尤风险利率借入或借出任意额度的资金。 

(4) 不存在证券交易费用（佣金和服务费用等）及税賦。当然，在现实中，我们都知道投资者处于不同的賦税 
级别，这将直接影响到投资者对投资资产的选择。例如，政府对利息收人、股利收人、资本利得制定了不同级別的 
税率。此外，实际交易也是存在交易费用的，交易费用依据交易额度的大小和投资者的信誉度而不同。 

(5) 所有投资者都是理性的，都追求资产组合的方差最小化，这意味着他们都运用马科维茨的资产选择模型。 

(6) 所有投资者采用相同的方法进行证券分析并对经济前景的看法一致，这使所有投资者关于有价证券未来收 
益率的期望分布具有一致性 估计； 也就是说.无论证券的价格如何，投资者都得到相同的马科维茨模型输人表。依 
据马科维茨模型，给定一系列证券的价格和无风险利率，所冇投资者的期望收益率和协方差矩阵相同，从而产生了 
有效边界和唯一的最优风险资产组合，这一假定也被称为同质期望 （homogeneous expectation ) 或信念。 

这咚假设代表着在“如果……那么……”的分析方法中“如果”部分的内容。显然这些假设忽略了现实世界中 
的诸多复杂现象。然而，利用这些假设我们可以洞察许多有关证券市场均衡的重要特性。 

我们可以总结出一个由假设的有价证券和投资者组成普遍存在的均衡关系。本章接下来的部分将详尽地阐述这 
些关系的意义。 

(1) 所有投资者都依据包含所有可交易资产的市场投资组合 （market portfolio , M ) 按比例复制自己的风险资产 
组合。为了简单起见，我们将风险资产定为股票，每只股票在市场投资组合中所占的比例等于这只股票的市场价值 
(每股价格乘以公司股票总股数）占所有股票市场价值的比例。 

(2) 市场投资组合不仅在有效边界上，而且市场投资组合也是相切于最优资本配置线的资产组合。因此，资本 
市场线，即从无风险利率出发通过市场投资组合财的延伸直线，也是可以达到的最优资本配置线。所有投资者都选 
择持有市场投资组合作为他们的最优风险资产组合，差别只在于投资者投资于最优风险资产组合的数量与投资于无 
风险资产的数屋之比有所不同。 

(3) 市场投资组合的风险溢价与布场风险和投资者的风险厌恶程度成比例。数学表达 式为： 

E ( r M) - r f = 

式中，是市场投资组合的方差， X 为投资#的风险厌恶水平。注意由于市场投资组合是最优资产组合，这个 
资产组合通过股票的组合有效地分散风险，因此，也就是整个市场的系统性风险。 

(4) 单个资产的风险溢价与市场投资组合的风险溢价成正比，市场投资组合与证券的沒系数也成比例 。泠是 
用来衡 t 单个股票收益与市场收益的共同变化程度 u 办的表达式定义 如下： 

^ Cov(r lf r w ) 

A= — 

单个证券的风险溢 价为： 

£( n ) ~ r , = COT (:’ r *) [ E (〜)- r/ ] = Pi [ E(rJ - r ; ] 

9.1.1 为什么所有投资者都持有市场组合 

什么是市场投资组合？当我们把单个投资者的资产组合加总起来时，借与贷将会互相抵消（因为每一个借人者 
都有一个与之相对应的贷出者），其加总起来的风险资产组合的价值等于整个经济中的全部财富，这就是市场投资 
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组合，用 M 表示。 每只股票在这个资产组合中所占的比例等于股票的市值（每股价格乘以公司股票总股数）占股票 
总市值的比例，资本资产定价模型表明每个投资者均试图优化个人资产组合，最终所有的个人资产组合将趋于一 
致，每种资产的权重等于 其在巾 场投资组合中所占的比例。 

根据前文所给定的假定条件，可以很容易地看出所有投资者均倾向于持有相同的风险资产组合。如果所有投资 
者都将马科维茨分析（假设 5) 运用于整个证券市场（假设3)，在同一时间内进行投资（假设 2), 并且有相同的 
输入表的话（假设 6), 那么他们必将形成相同的风险资产组合。如 E(r) 

图 9-1 所示，这一资产组合处在从无风险的短期国债收益率引出的与有 
效边界相切的射线（有效边界）的切点上。这意味着，如果通用电气 
公司的股票在每一个普通的风险资产组合中所占的比例为1% ,那么该 
股票在整个市场投资组合中的所占的比例也是1%。这一结论对每一个 
投资者的风险资产组合中的任一股票都适用。结果，所有投资者的最 
优风险资产组合只是图 9-1 中市场投资组合的一部分而已。 

现在假定投资者的最优资产组合中不包含某些公司的股票，例如 
不包括德尔塔航空公司的股票，当所有投资者对德尔塔航空公司股栗 
的需求为零时，该股票的价格将会相应下跌0当这一股价变得异乎寻 
常的低廉时，相比于其他股票，它会变得对投资者冇吸引力。最终， 阁9-1有效边界和资本市场线 

德尔塔航空公司的股价会回升到这样一个水平，使德尔塔航空公司的 
股票完全可以被接受进人最优的股票资产组合。 

这样的价格调整过 程保证 所有股票都被纳入最优资产组合当中，这说明了所有的资产都必须包括在市场投资组 
合之中。唯一的区别在于在怎样的价位上投资者才愿意将一只股票纳人其最优资产组合。 

这看起来好像绕了一大圈才得到这样一个简单的 结杲： 如果所有投资者均持有同样的风险资产组合，那么这一 
资产组合一定是市场投资组合 M 。 我们的 t 述分析旨在阐明本章论述的结果同其理论基础之间的联系，应当说，这 
一投资过程是证券市场运行的某本规律。 

9.1.2 消极策略是有效的 

在第6章，我们定义资本市场线为资本配置线，它是由货币市场账户（或短期国债）和市场投资组合构成的， 
现在你大概可以清楚地 看出： 为什么说资本市场线是资本配置线的一个有趣特例。在资本资产定价模型的简单形式 
中，市场投资组合财是有效边界与资本市场线的切点，如图 9-1 所示。 

在这里，所有投资者持有的市场投资组合都建立在相同的输人表之上，因此它们能体现出证券市场中所有的相 
关信息。这意味着投资者无须进行复杂的证券分析而直接持有市场投资组合及可得到的有效资产组合（当然，如果 
每个人都采用这样的资产组合而没有人进行证券市场分析工作的活，以上情形也就不复存在了，关于这一点，我们 
将在第11章的市场有效性中再做详尽的讨论）。 

因此，投资于市场指数组合这样一个消极策略是有效的，为此，我们有时把这一结论称为共同基金原理 （ mutu ¬ 
al fund theorem )。 共同基金原理就是曾在第7章讨论过的分散化投资的另一种形式。假定所有投资者均选择持有市 
场指数共同基金，我们可以将资产组合选择分为两 部分： 一方面是技术问题，如何由专业管理人员来创建 基金； 另 

一方面是个人问题，由于投资者有着不同的_ 

风险厌恶程度，面临着如何在共同基金和无 念检査 9- 1 

风险资产中将整体资产组合进行配贤的 如果只有少数投资者进行证券分析，而其他人都选择持有市场投 

问题。 资组合 对， 那么证券的资本市场线对于未进行证券分析的枚资者而言 

在现实中，不同的投资管理者确实创立 还仍然是最有效 的吗？为什么？ 

了很多不同于市场指数的风险资产组合 。我 

们认为这部分是由于在最优资产组合中不同的输入表造成的。尽管如此，共同基金原理的重要性在于它为投资者提 



© 正如前面所提到的.为了方便我们使用“股票"作为整个经济中的代表：市场投资组合恰好包括经济中的所有资产。 
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供了一个消极投资的渠道，投资者可以将市场指数看做一个合理的、最有效的资产组合。 

专栏 9-1 是.-个关于指数化争论的® 言。 如果消极策略是有效的，那么它们倾向于证明交易和研究费用没有减 
少收益，也没有产生不好的结果。 

_专栏 9-1 德眺 

货市市场基金经理的寓亩 

几年前，有个地方叫印地西亚，革命推翻了社会等级制度并弓 I 起了私人财产产权体系的重建，原有的政府企业以公司的形式 
重组，紧接着发行了股票和愤券，这些证券通过某一特定中心奇 L 构发行，出售给个人、退休基金和其他类似的_ (市场上都流 
通新印的钞票）。 

许多资产管理者立即开始帮助这些投资者。回想起位退休老人在革命前的言论 （ “在印地西亚公司投资 ”）。 他呼吁客户拿 
出资金来购买所有新上市的证券。投资者认为这是 一个不 错的主意，很快每个人都持有一些印地西亚公司的股票。 

不久资本管理者幵始感到厌烦，因为他们没有 什么呵 做的，很快他们开始习惯于聚集在海滨的赌场里靠玩轮盘、掷骰子等来 
消磨时光，并用他们自己的钱赌上一把。 

之后，赌场老板想出一个新主意，他想提供一系列令人印象深刻的房间专门作为基金经理俱乐部。这些会员以不同的公司、 
工厂、国民生产总值水平、外贸等来为了使赌博更剌激，赌场的老板建议他们用客户的资金作为赌资。 

这一建议很快被采纳，基金经理饶有兴趣地来参加这种游戏。在每周末，一些基金经理发现他们为客户贏了钱，而其他人却 
输了钱，但损失却远远超过了盈利，因为其中一部分花费坫赌博的场地费。 

不久，一些印地西亚大学的教授指出投资者没有得到很好的服务，由于基金经理把钱用在俱乐部 赌博： “为什么付钱给别人 
去赌博，为什么不自己持有印地西亚公司的份额呢?” 

—些投资者认为这一观点有道理，并且对基金经理提出意见。一些基金经理接受了意见并声明他们从此将远离赌场，用客户 
的资金按适当的比例投资公司发行的股票和债券。 

始那些继续频繁进出倶乐部的人只是避幵转变为基金管理人，但是随后，拒绝接受变成了敌对。正如人们所预期的那样， 
淸教徒式的改革浪潮没有实现，赌博仍然是合法的。许多管理者继续把赌场看做自己的圣地，只是他们比以前有了更多的节制， 
投入小一点的赌注，渐渐地与他们的责 任相一 致，甚至有些法律俱乐部的成员也发现很难反对赌博，这一活动仍在继续。 

此后，除了赌场业主，每一个人都过得很开心。 

资料来源 ： William F. Sharpe, “The Parable of the Money Managers, n The Financial Analysts * Journal 32 (July/ August 1976) , p. 4. Copyright 1976, 
CFA Institute. Reproduced from The Financial Analysts' Journal with {lermi&sion fnim the CFA Institute. All limits reserved. 


9.1.3 市场组合的风险溢价 


在第 6 章中，我们讨论了个体投资者如何确定投资于风险资产组合的资金金额这一问题。现在来研究投资于市 
场投资组合与无风险资产的比例问题，以及怎样确定市场投资组合 M 中的均衡风险溢价？ 

前面已提出，市场投资组合的均衡风险溢价与投资者群体的平均风险厌恶程度和市场投资组合的风险是成比例 

的。 现在我们可以来解释这一结论。 _ : _ 

假设每位投资者投资于最优资产组合似 槪念检査 9-2 

的资金比例为那 么有： 从过去80年（见表 5-3) 标准普尔500指数教据得到如下数据： 

E ( r M ) - r f _ ,、平均超额收益为 7. 99%’标准差为 23. 2%。 

y = ^ Aa ], (9 ' J) a . 如果这些平均数近似地反映投资者在这段时间的期望收益率，那么 

在简化形式的资本资产定价模型的经济 投资者的平均风险厌恶系数是多少？ 


中， 无风 险投资包括所有投资者之间的借入 b . 如果风险厌恶系数的实际值为3.5，那么符合市场历史标准差的风 
和贷出，任何借入头寸必须同时有债权人的 险溢价是多少？ 

贷出头十来平衡。这意味着所有投资者之间 _ 

的净借入与净贷出的总和为零，因此，这替代了代表性投资者的风险厌恶系数 X ，对 >4而言，风险资产组合的平均比 
例为100%,或7 = 1。设 y = l , 代人式 (9-1) 整理，我们发现市场 g 资组合的风险溢价与其方差和平均风险厌恶水平有关。 

E ( r M ) - r f =. Aai (9-2) 
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9.1.4 单个证券的期望收益 

资本资产定价模型认为，单个证券的合理风险溢价取决于单个资产对投资者的所有资产组合风险的贡献程度。资产 
组合风险对于投资者而言，其重要性在于投资者根据资产组合风险来确定他们要求的风险溢价。 

由于所有投资者采用相同的输入表，这意味着他们的期望收益、方差和协方差都相同。在第7章中我们提到可 
以将这些协方差列人一个协方差矩阵之中，比如第5行第3列即为证券3和证券5收益率的协方差。协方差矩阵的 
对角线为证券及其自身收益率的协方差，也就是证券本身的方差。 

例如，现在我们假定要测算通用电气公司股票的资产组合风险。我们通过通用电气公司股票与整个市场投资组 
合的协方差来测算其对全部资产组合风险的贡献程度， 

为了解释其原因，我们先来回顾一下市场投资组合的方差是如何计算的。为此，我们按照第7章中讨论过的方 
法，利用市场投资组合权重构成的边界协方差矩阵来计算市场投资组合的方差。在描述市场投资组合中的 AT 只股票 
时，我们着重关注通用电气公司的股票，如下所示。 


投资组合比重 

撕1 

w 2 

•• 浓 GE •_ 


拟1 

Cov(r, , r,) 

Cov( r,, r 2 ) • 

•• Cov(r, , r GE ) - 

•• Cov(r lt r„) 

W 2 

Cov(r 2 , r , ) 

Cov(r 2f r 2 ) . 

Cov(r 2 , r CE ) • 

Cov(r 2 , 

»C£ 

Cov(r CE , r,) 

Cov(r CE t r 2 ) . 

.. Cov(r GE ，rgg) • 

” Cov(r CE , rj 


Cw ( r «. n) 

C®v(r ••厂 2〉 • 

Cov (〜， r CE ) . 

.• Cov(r., r.) 


如前所述，我们通过将协方差矩阵的所有元素加总来计算资产组合的方差，首先要将行与列的所有资产组合权 
重相乘。因此，每只股票对资产组合方差的贡献率可以表示为股票所在行协方差的总和。这里每个协方差都要首先 
乘以每只股票所在行和列的权重 。 e 

例如，通用电气公司股票对市场组合方差的贡 献为： 

u ; CE |> 1 Cov ( r 1 , r cc ) + «» 2 Cov ( r 2 ， r CE ) + …+ ^ C E Cov ( r cE » r cE ) + …+ «^ Cov ('， r cE > ] (9-3) 

式 (9-3) 表明了方差和协方差各自在计算资产风险方面的重要作用。当经济中有许多只股票时，协方差项就 
会比方差项多很多。因此，某一特定股票与其他股票的协方差决定了这只股票对整个市场投资组合风险的贡献程度。 

我们稍后便计算出式 （9-3) 中通用电气公司股票与市场投资组合的协方差总和。换句话说，单只股票对市场 
投资组合风险的贡献率取决于它与市场组合的协 方差： 

通用公司股票对市场投资组合方差的贡献程度〜）。 

我们对这一结果并不感到惊讶。例如，如果通用公司股票与市场上其他股票的协方差为负，那么该股票对市场 
投资组合的贡献是"负的 "： 因为通用电气公司股票的收益率与市场上其他股票收益率的变动方向相反，所以与整 
个市场投资组合的收益率变动也相反。如果协方差是正的，那么通用电气公司股票对市场投资组合风险的贡献也是 
正的，其收益率的变动幅度与整个市场投资组合的收益率变动一致。 

下面进行更严格的证明，市场投资组合的收益率表示 如下： 

r M = 

因此，通用电气公司股栗与市场投资组合的协方 差为： 

Cov ( r CE , r w ) = Cov (/* ct ，名 ^ ^ CovCr *,^) (9-4) 

注意式 (9-4) 中的最后一项严格地讲同式 （9-3) 中括号里的内容完全相同。因此式 (9-3), 通用电气公司股 


© 另一个同样有效的计算通用电气公司对市场方差贡献的方法是求出通用电气公司所在行与列的元索总和。在本例中，通用电气公司的贡 
献是式 (9-3) 中的两倍。我们在书中所提及的方法.以一种便利的方式在证券中分配对投资组合风险的 贡献。 每一股贵献的总 置与总 
的投资组合的方差相等.而这黾所说的另•种方法是把投资组合的方差加倍。这一结果从双倍计 M 中得出，因为对每只股票，把行和列 
分别相加，将导致矩阵中各元素增加两倍„ 
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票对整个市场投资组合方差的贡献程度，可以简化为 *^ E Cov ( r CE , 〜）。同时也可以看到，我们持有通用电 H 公司股 
票对整个市场投资组合的风险溢价的贡献为 U <:E ) - r ,] 。 

因此，投资通用电气公司股票的回报-风险比率可以表 达为： 

通用电气对风险溢价的贡献 = 秘 GE [… CE > _"] = 阶 GE ) _ r / 

通 用电气对方差的贡献 ~ « V . E Cov ( r cc ， r « f ) ~ Cov ( r CE , r w ) 

市场投资组合是切线（有效均值-方差）上的资产组合。投资于市场投资组合的回报-风险比率为 


市场风险溢价 = 

市场方差 ct \ 


(9-5) 


式 (9-5) 中的比率通常也叫做风险的市场价格 （market price of risk ) ，因为它测度的是投资者承担投资风险时所要 


求的收益。注意有效组合的组成部分，比如通用电气公司的股票，我们用其对资产组合方差的贡献程度来测度风险 
(取决于与市场投资组合的协方差）。相反，对于有效组合本身来说，方差就是最合适的风险测度。 

均衡的••个基本原则是所有投资者应该具有相同的回报-风险比率。如果某一投资的回报-风险比率大于其他 
投资，投资者将会调整他们的资产组合，倾向于卖掉或者选择不投资于这些股票。这样的行为会给证券价格带来压 
力直至这一比率相等。因此，我们可以得出通用电气公司股票的回报-风险比率应该与市场组合的相等 


E ( r CiE ) - r f 二 E ( r M ) - T f 
Cov ( r 4； E , r w ) ( t 2 m 

为了测算通用电气公司股票的合理风险溢价，我们将式 (9-6) 稍微变换一下得到 


(9-6) 


f ( r cE ) 一 r / = C 0 V (^ K ， 〜） [五（〜)- r j \ (9-7) 

这里 Co V ( rcE ， 〜) / cri 这 一比韦 衡量了通用电气公司股票对市场投资组合方差的贡献程度，是市场投资组合方 
差的组成部分。这一比率也叫做贝塔，用办表示。这样，式 （17) 可以表示为 


E ( r CE ) = r f ^ p c £ [ E ( r M ) - r ,] (9-8) 

这个期望收益-贝塔关系 （expected return-beta relationship ) 就是资本资产定价模型最为普通的一种表达方式。 
下面我们将更为详尽的讨论这一关系 C 

现在我们明白为什么市场上投资者的行为一致这一假设如此重要。如果投资者均持有相同的风险资产组合，那 
么人们会发现每项资产与市场投资组合的贝塔值等亍这一资产同投资者手中持有的风险资产组合的贝塔值，因此所 
有人都认同每一资产合适的风险溢价。 

现实中很少有人持有市场投资组合是不是意味着资本资产定价模型没有实际意义呢？并不能这样认为。回想第 
7章中提出合理的多元化投资能有效地消除公司特有的非系统风险，而仅剩下系统性风险或市场风险。即便是投资 
者没有非常精准地持有市场组合，一个充分分散的资产组合同市场组合仍具有非常好的一致性，那么一只股票相对 


于市场的贝塔值仍为一种有效的测度风险的方法。 


实际上，即使我们认为不同的行为主体的差异会导致他们选择不同形式的资产组合，但许多学者已经证实了修 
正的资本资产定价模型是有效的。例如，布坎南=检验了投资者个税税率的不同对市场均衡的影响，麦耶斯 * 研究了 
如人力资本（挣钱能力）的非交易资产的影响。这些研究均表明，尽管市场投资组合并不是每个投资者的最优风险 
资产组合，但在资本资产定价修正模型下期望收益-贝塔关系仍然成立。 

如果期望收益-贝塔关系对任何单独资产都成立，那么它对资产的任意组合都一定成立。假设资产组合 P 中股 
票 A 的权重为％, A 值为1, 2 ，…， r *。 对每只股票均引用式 （9-8) 的资本资产定价模型，并乘以它们各自在资产 
组合中所占的权重，每只股票可以得到以下等式： 


%£：(〜）= w x r f + w x ^ x [ E { r M ) - r f ] + w 2 £( r 2 ) = w 2 r f + w ^ 2 [ E ( r M ) - r ,] + …：… 


© 使用这 - 术语，躭会使我们把自己带入含糊不淸的境地，因为投资组合的报酬 - 波动性比串，有时被称为风险的市场价格。注意由于合 
理的计量通用电气公司风险的方法是用它对电场投资组合的协方差（它对市场投资组合方差的贡献〉，所以这个风险是以平方的百分比 
衡 a 的。 相应地，风险的价格 [£( 〜） -?]/ 〜，被定义为每单位百分比方差平方的期望收益百分比。 

㊁ Michael J. Brennan, “Taxes, Market Valuation, and Corporate Finance Policy," National Tax Journal , December 1973. 

㊂ David Mayers, Nonroarketable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty, w in Studies in the Theory Capital Markets , ed. M. C Jensen 
(New YoHc ： IWr. 1972). 我们将在后续章节中对此进行详尽讨论 c 
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+ 芯 ( G ) = - r f ] 

E ( r p ) s r f + P P [ E ( r M ) - r f ] 

将上式每一行进行加总即得出所有资产组合的资本资产定价模型，因为这里以卜 ）= f %£：( r 4 ) 是资产组合的 
期望收益 ， A = 是资产组合的贝塔值。另外，这一结果对市场组合本身也是有效的 

h 

£(〜） = r f +fi y [E(r M ) - ry] 

事实上由于^^ = 1，这确实是一种重复，可以用下式来 证明： 

(:ov (〜 •〜〉 < t \ 

Pm = - 5 - =— 

这也证实了所有资产贝塔的加权平均值为 U 如果市场贝塔为1,并且市场投资组合是整个经济中所有资产的组 
合，那么所有资产的加权平均贝塔值必定为1。因此如果贝塔大于1,那么就意味着投资于髙贝塔值的股票要承担高 
于市场平均波动水平的风险，贝塔值小于1就意味着投资趋于保守。 

值得注意 的是： 我们已经习惯地说管理水平较高的企业会取得高的收益水平。这是由于测度公司收益水平髙低 
是基于其厂房和设备等设施所得到的结果。然而资本资产定价模型预测的是公司证券投资的收益。 

我们假定每个人都认为某个公司运营良好。相应地，该公司的股票价格将会上升，结果购买该股票股东的投资 
收益率会随着股价的不断上升而无法取得超额收益。换句话说，证券市场价格已经反映了有关公司市场前景的一切 

公开信息，因此只有公司的风险（正如资本_ 

资产定价模型中值所反映的一样）会影响槪念检査 9-3 

到期望收益率。在一个运作良好的市场中， 假定市场投资组合风险溢价的期望值为 8% ， 标准差为 22% 。假 

投资者想要获取高的期望收益率必须要承担 设一个资产组合的 25% 投资于丰田汽车公司股票， *75% 投资于福特汽 
高的风险。 车公司股票，它们各自的 々值 分别为 1.10 和 1.25, 那么该资产组合 

当然’投资者不能直接看出或确定证券 的风 ■&溢 价为 多少？ 

的期望收益。然而，他们可以观察证券价格 

并通过出价来影响证券价格的变化。相比于某些投资可累计现金流，期望收益率由投资者必须支付的价格来决定。 

9.1.5 证券市场线 

我们可以把期望收益-贝塔关系视为收益-风险等式。证券的贝塔值之所以是测度证券风险的适当指标，是因 
为贝塔与证券对最优风险组合风险的贡献度成正比 3 

风险厌恶型投资者通过方差来衡量最优风险资产组合的风险。我们认为，单项资产的期望收益或风险溢价取决于 
其对资产组合风险的贡献程度。股票的贝塔值测度的是它对市场组合方差的贡献程度。因此，我们预期，对于任何资产 
和资产组合而言，所要求的风险溢价是关于贝塔值的函数。资本资产定价 FAr) 

模型论证了这一直觉，并进一步表明证券的风险溢价与贝塔值和市场投资 
组合的风险溢价成正比，即证券的风险溢价等于 - r 7 ] 0 

期 M 收益-贝塔关系就是证券 市场线 （ security market line , SML ) , 

如图 9-2 所示。 因为市场的贝塔值为1，其斜率就是市场投资组合的风险 > 

溢价，横轴为办值，纵轴为期望收益，当横轴的= 1时，这一点就是市& 

场投资组合的期望收益率。 

有必要对证券市场线和资本市场线进行比较。资本市场线描绘了有效 
资产组合的风险溢价（有效资产组合是指由风险资产和无风险资产构成 ^ 

的资产组合）是资产组合的标准差函数。标准差可以用来衡童有效分散 
化的资产组合即投资者总的资产组合的风险。相比较而言， 证券市 场线刻 
画的是单个风险资产的风险溢价，它是该资产风险的一个函数。作为高度 
分散化资产组合一部分的单项资产的风险测度并不是资产的标准差或方 图 9-2 证券市场线 

差，而是该资产对资产组合方差的贡献程度，我们用贝塔值来测度这一贡献程度。证券市场线对有效资产组合和单 
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项资产均适用。 

证券市场线为评估投资业绩提供了一个基准。给定一项投资的以 冷值来 测度的风险，证券市场线就能得出投资 
者为了补偿风险所要求的期望收益和货币的时间价值。 

由于证券市场线是期望收益-贝塔关系的几何表述，所以“公平定价”资产一定在资本市场 线上； 也就是说， 
它们的期望收益与其风险是相匹配的。根据前文所给出的假定，在均衡市场中所有证券都必须在证券市场线上。然 
而，我们在这里还想研究资本资产定价模型在货币资金管理行业 EW ) (%) 

上的应用。假定证券市场线是用来估计风险资产正常期望收益率 
的基准，证券分析旨在推算证券的实际期塑收益率（注意我们现 
在脱离简单的资本资产定价模型，来讨论某些投资者依据自己的 
独特分析运作不同于其他竞争对手的一个“输入表”）。如果一 
只股票被认为是好股票或者被低估的股票，那么它将提供超过证 
券市场线给定的正常收益的超额期望收益。被低估的股票期望收 
益值将会高于证券市场线所给出的正常收益值：在给定贝塔值的 
情况下，其期望收益高于根据资本资产定价模頦所得出的收益 
值。被高佔的股票的期望收益低丁•证券市场线上所给出的正常收 
益值。 

股票的实际期望收益与正常期望收益之间的差，我们称为股 
票的阿尔法 （ alpha ), 记作例如，如果市场收益率为14%, 

股票的贝塔值为1.2,短期国债利率为6%,通过证券市场线计 
算得出的股票期望收益率为6% +1.2 x (14-6)% =15.6 % a Sn 
果某投资者认为这只股票的期望收益率为17%，那么其 a 值为 
1.4% (如图 9-3 所示）。 

有人认为证券分析（如第五部分所示）是找出 a 非零的证券。这一分析显示资产组合管理的起点是一个消极的 
市场指数资产组合。资产组合管理者将增加 cr 大于零证券的比例，减小《小于零的证券的比例。我们在第8章中已 
经给出调整资产组合权重的方法。 

资本资产定价模型同样适 用丁资 本预算决策。一个企业如果打算投资新项目，资本资产定价模型给出了基于贝 
塔值的必要收益率，这-收益率是投资者可以接受的。管理者可以运用资本资产定价模型得到该项目的内部收益宇 • 
( IftR ) 或“必要收益率”。 

专栏 9-2 描述了资本资产定价模沏是怎样运用在资本预算中的，间时也提出了一些与此结论相违背的异常现象， 
我们将会在第11 ~ 13章进行详细的讨论。本专栏还分析了在存在这些缺陷的条件下，资本资产定价模型是否还对资 
本预算决策适用。此外，本专栏认为尽管存在这些质疑，该模型对于希望增加企业基础价值的管理者而言还是有应 
用价值的。 





,专栏 9-2 


来自通运的传说 


金融市场风险定价决定了公司的投资方向。但是如果布场是无效的，那将会产生怎样的姑果呢？ 

投资者很少因为自己的良好直觉而被予以肯定。但是在过去的20年中，越来越多的公司决策模型是基于“投资者是理性的” 
前提。如果投资者是非理性的，那么他们的决策都是错的吗？ 

一个被称为“资本资产定价”的模型被广泛应用于现代金融领域。几乎所有的投资者都希望守住自己的项目，如守住一个商 
标、一个工厂或一家公司的并购项这一切都必须部分地根据资本资产定价模型来判断自己的决策是否合理。因为该模型为投 
资者提供了计算必要收益串的方法。如果股东想获益，任何投资项目的收益串都必须超过其“必要收益串"。 

尽管资本资产定价模型较为复杂，但可以简彳 t 为以下五个 方面： 

(1) 投资者可以通过分行业分地区的分散投资方法来规避某些风险，比如工人罢工风险、老板辞职风险等。 
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(2) 某些风险，例如全球性经济衰退，是不能通过分散投资的方式来消除的。所以，即使将所有股票纳入资产组合篮子，也 
仍然是有风险的。 

(3) 相比于投资诸如国债等安全性更髙的资产，人们更倾向于投资于风险更高的资产组合。 

(4) 某项特定投资的收益仅仅取决于其影响市场投资组合风险的程度。 

(5) 一般来说，可以通过-种简单的方式来测度其影响市场投资组合风险程度一复制“贝塔”，贝塔表示该项投资的风险 
与市场投资风险的关系。 

正 是由亍 贝塔值使资本资产定价模型变得如此意义重大。尽管投资者面临着许多风险，进行分散投资的投资者只需要关注那 
些与 市场投 资组合有关的风险。贝塔值不仅仅告诉管理者如何测度这些风险，也告诉管理者如何将其直接转化为必要收益率。如 
果某项目的未来收益率没有超过必要收益率，那么投资者是不值得去投资的。 


贝塔冋报枣 



上图说明了资本资产定价模型是如何工作的。安全性的投资，如国偾投资，其贝塔值为零。风险水平较高的投资项目比无风 
险资产要获得更高的回报，并且随贝塔值增加而增加。那些风险与市场风险大致相匹纪的投资，其贝塔值为1，根据定义，这些 
投资应该达到市场收益水平。 

因此假设一个公司正在考虑两个投资项目一^和扎项目 4 的贝塔值为 0.5, 即当市场收益上升或下降 10% 时，其收益也相 
应地上升或下降5%。因此，它的风险溢价仅为市场收益的一半。项的风险溢价是市场风险水平的两倍，因此通过调整资产 
组合可以获得一个更高的收益。 

永远不®故意低估资产 

资本资产定价模型仍存在一个小 问题： 金融学家研究表明贝塔值对于解释公司股票收益率并不是十分有效。更重要的是，还 
有更好的指标来解释这些收益问题。 

这一指标就是公司的净资产（资产负债表上的价值）与市场价值之比。有些研究发现，一般来说，拥有高的净市率的公司长 
期收益率较高，即便在调整了风险的贝塔值之后仍然如此。 

净市率效应的发现在金融经济学家之间引起了广泛的争论。所有人都认为有些风险应当获得更高的风险1»唯。但是他们在如 
何测度风险这一问题上产生了 严重的 分歧。一些人认为由 f 投资者是理性的，净市率效应必、然会引来额外的风险因素。他们因此 
总结出管理者应该把账面市场比率考虑进他们要求的必要收益串中去。他们还把这一可能出现的必要收益率称为“期望收益的新 
估计' 或 NEER 0 

然而，另一些金融学家对此提出了质疑。由于没有明显的额外风险与高净市率相关联，他们认为投资者会被这一槪念误导。 
简而言之，他们低估了高净市率的股票，这使他们获得了超额收益。如果这个公司的管理者试图跃过这些被抬高了的必要收益率， 
他介_放弃许多可获利的资产组合。经济学家的意见并不-致，那些尽职尽责的管理者会怎样呢？ 

来自麻省理工学院商学院的经济学家杰里米 • 斯坦给出了一个二者兼顾的答案。如果投资者是理性的，那么贝塔值并不是测 
度风险的唯一方法，所以管理者并不应该采用这种方法。相反，如果管理者是非理性的，贝塔值在许多情况下仍是有效的测度工 
具。斯坦先生认为如果贝塔测度的是市场基础风险，这个基础风险是指它对市场投资组合风险的贡献，那么管理者关注它是值得 
的，即使在某些情况下并未取得理想、的结果。 

通常，但并非总是如此，斯坦先生的理论中暗含着一个关键的区别，即提高公司的长期价值与提高公司股票价格之间的差别。 
如果投资者是理性的， S(5 么两者是一 致的： 任何提高公司长期价值的决定都会迅速提高股票价值。但是如果投资者正在犯可预见 
的错误，那么管理者就必须做出决策了。 
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举例来说，如果他今天希望提高股价，可能的原因是他希望卖掉股票或者阻止公司被接管的企图，他通常需要使用期望收益 
的新估计置，来纠正投资者的错误观点。但是如果他想提高长期价值，他通常会继续使用贝塔。斯坦先生把这种与 NEER 不同的 
方法称为“市场基础风险”法，或 FAR 法。 

斯坦先生的结论无疑会惹怒许多公司的老板，这些老板经常会怒斥投资者缺乏远见。他们之所以斥责资本资产定价模型的方 
法，是因为这一方法假定投资者的判断无误，而这个假定前提在决策时起到了关键性的作用。但现在如果他们是对的而投资者是 
错误的，则那些有远见的管理者将是资本资产定价模型最大的追随者了。 

【例 9-1 】 资本资产定价模窀的应用 

资本资产定价模型的另一个应用是关于效用率的确定。 0 这里是指在限制投资用途的前提下，确定投资工厂和设 
备所必要的投资收益。假设股东的初始投资是1亿美元，股票的贝塔值为 0.6, 如果短期国偾利率为6%,市场风险 
溢价为8%,那么股东投资1亿美元所要求的利润率为6+0.6 x 8=10.8%,或要求的利润额为1 080万美元。企业 
应该根据这一利润水平来确定价格。 ■ 


概念检査 9-4 

XYZ 股票的期望收益率为12%,风险/3 = 1,而 ABC 股票的期望收益率为13%,芦=1.5。市场的期望收益率为 
1% , r / = 5% 0 

a . 根据资本资产定价模型，哪只股票更值得投资？ 

b . 每只股票的阿尔法各是多少？画出证券市场线并在图中标出每只股票风险闰报点和《值。 


概念检査 9-5 

无风险利率为8%,市场投资组合的期望收益率为16%，某项投资项目的贝塔值为1.3。 

a . 这一项目的必要收益率是多少？ 

b . 如果该项目的期望 IRR = 19%， 是否应该投资该項目？ 


9.2 资本资产定价模型和指数模型 

9.2.1 实际收益与期望收益 

资本资产定价模型是一个出色的模型。问题是在现实中它是否有价值，是否能经受事实的验证。第〗3章在这一 
点上提供了一系列实证证据，但现在我们主要关注一个更根本性的 问题： 资本资产定价模型甚至其基本前提是否经 
得起验证？ 

对于初学者来说，资本资产定价模型的一个核心预测是市场投资组合为均值-方差有效资产组合。资本资产定 
价模型中的资产是所有可交易的风险资产。为了验证资本资产定价模型的市场投资组合的有效性，我们需要构建一 
个大规模的价值加权的资产组合并测试其有效性。到目前为止，还没有合适的方法来进行检验。一个更为棘手的问 
题是，资本资产定价模型反映了期望收益率之间的关系，但是能观察到的是实际持有期收益，而这些并不等于事先 
的预期值。即便假定可以构建一个资产组合完全代替资本资产定价模型的市场组合，我们如何来检验均值-方差的 
有效性？我们需要证明市场组合的回报-波动性比率大于任何其他资产组合的回报-波动性比率。然而，这种回 
报-波动性比率是预期的，我们不能直接观察到这些期望值。 

资本资产定价模型的第二个关键预测是期望收益-贝塔关系，关于预期的测度仍然困扰着我们。期望收益-贝 
塔关系也用期望回报玢^)和 £：( 〜）来 定义： 


㊀这•应用越来越少见了，因为许多州放宽了它们对公共事业的管制，很大程度上允许市场进行自由定价.然而，用它来碥定收益率的 
情形还是很多。 
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E(r t ) = r f +/3；[£(^) - r f ] (9-9) 

初步的结论是，资本资产定价模型简洁且具洞察力，但我们必须给出一些附加假设使该模型实用性更强并经得 
起检验。 


9.2.2 指 数镆型 和实现 的收益 

资本资产定价模型用于表示事先的或期望的收益，然而在现实生活中我们只能观察到事后或者已经实现的收 
益。为了使期望收益变成实际的收益，我们可以利用指数模型，其超额收益可以表示如下 

/?. = a , (9-10) 

在第8章中我们提到如何在某一样本期内用观察到的实现的收益进行标准的回归分析来估计式（9-10)。现在我 
们来看看这个统计分解股票实际收益率的框架是如何与资本资产定价模莖相融合的。 

我们从推导第 i 只股票的超额收益与市场指数的协方差开始。从定义来讲，这个公司层面或非系统层面的部分 
与市场总体或系统层面的组成部分互相独立，也就是说， Coy ( R Mt e f ) =0 o 因此，证券 i 的超额收益率与市场指数 
的协方 差为： 

CoviR ^ R ^) = Cov(/3,R h + = fi t Cov ( R ut R M ) + Cov ( e it R y ) = /3, tr 2 w 

注意因为 or , 为常数，我们可以从协方差中把《，消掉，因此与所有变童的协方差都为零。 

由于 Cov ( ft ,, RJ = Ao - i ， 在式 （9-10) 中敏感系数为 汉， 它是指数模型的线性回归方程的斜率，等于 

这个指数模型的办系数同资本资产定价模型期望收益-贝塔关系中的—样，不同的是我们用更为特殊和直观 
的市场指数代替了资本资产定价模型里的市场投资组合。 


9.2.3 指数模型与期望收益-贝塔关系 

对于任何资产/和市场投资组合（理论上的）而言，资本资产定价模型的期望收益-贝塔关 系为： 

^(r t ) - r, = A[ £ (〜 ） _ r /] 

其中 A = Cov (/?,， 心与（理论上的）市场平均超额收益不同，它表示的是资产平均或期望超额 
收益。 

如果在式（ 9-10 〉中的指数 Af 代表真正的市场组合，我们可以将等式两边取期望值来看看指数模型的独特 
之处： 

E(r { ) - r 7 = - r f ] 

比较指数模型关系和资本资产定价模型期望收益-贝塔关系[式 (9-9)] 可以看出资本资产定价模型预测中的 
所有资产的《，全为零。一只股票的阿尔法是超过（或低于）通过资本资产定价模型测算出的公平期望收益的部分。 
如果股票公平定价，那么它的阿尔法必然为零。 

我们再一次强调这是证券期望收益的一种表达方式。在这个事实的背后，当然我们也能看出一些证券的收益可 
能大于或小于期望收益值，可能会比资本资产定价模型所预测的收益率要髙 或低； 也就是说，在同一样本时期内一 
些公司会出现正的或负的阿尔法，但是证券的好或坏的表现并不能事先预测到。 

因此，如果我们利用式 （9-10) 作为回归模型来估计儿家公司的指数模型，我们会发现事后或者实现的《 (回 
归的截距项）在零附近。如果 a 的初始期望值是零，那么在某个样本期内会有一些公司的 a 值为负，而另一些公司 
的为正。资本资产定价模型中所有证券的 a 的期望值都是零，然而以指数模型表示的资本资产定价模型发现对于某 
一特定历史观测时期的已实现的 a 均值为零。同样重要的是，样本的《是不可预测的，也就是说，每段样本期的 a 
都是独立于下一期的。 

伯顿_马尔基尔6通过对一个大的权益共同基金样本估计《值的研究为市场组合有效性提供了间接证据。结果 


0 Burton C. Malkiel , **Returns From Investing in Equity Mutual Funds 1971 - 1991 Journal cf Finance SO (June 1995) , pp. 549 , -72. 
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如图 9-4 中所示， a 的分布大体上像钟形，其 a 为一个小的负值，但统计上不显著。总体上，共同基金收益并不比 
经风险凋整后的市场指数的表现好。 9 

这一结果极具意义。尽管我们预计单 
个证券已实现的《值在零附近波动，专 
业管理的共同基金可以提供正的《值。 

拥有良好表现的基金（我们预计这个集 
合为非空集合）应该将样本的 a 均值推 
高到一个正值。拥有良好表现的基金对 
分布的影响较小说明消极策略是有效的， 

资本资产定价模型确实是最理想的选择。 

另一个基于指数模型的可应用的变种 
是市场模型 （market model )。 更准确地讲， 

市场模型指出任何证券的超额收益部分都 
与对应的市场超额收益成比例，再加上一 
个公司层面的收益部分，即 

r i • 

与指数模瑠不间的是，这一方程将收益 
划分为公司层面的收益和系统性部分的收 
益。如果资本资产定价模型是有效的，那么 
可以肯定的是，如果替代式 （9-9) 中的 
E ( r ,) t 市场模型将等同于指数模型。出于 
这个原因，“指数模型”和“市场模型”这 
两个术语经常可以互相转换。 

9.3 资本资产定价模型符合实际吗 

为了讨论资本资产定价模型在实际中的应用，我们首先要回答两个问题。第一，尽管我们都认为资本资产定价 
模型是解释资产风险 N 报率的最佳理论模型，那么这对实际投资策略会带来怎样的 影响？ 第二，我们如何确定资本 
资产定价模型真的就是解释风险资产收益率最有效的模型？ 

注意第一个问题的用词。我们并不 是说： “假定资本资产定价模型完美解释了风险资产收益”。所有的模型，无 
论在经济中还是在科学中，都是从简化的形式出发来让我们掌握复杂的事实，这也意味着完美是不合理且不实际的。 
在书中，我们一定要弄清“完美解释”的含义是什么。从前面的章节中我们知道如果资本资产定价模型是有效的， 
一个包含所有交易证券（如假设3中所提及的整个投资大环境中的所有风险证券）的单指数模型也是有效的。这 
样，“完美解释”意味着在证券风险溢价中所有的 a 值都等于零。 

«值都等于零这一概念在理论上是可行的，但是在真实的市场上这一情况不可能出现。格鲁斯曼和斯蒂格利茨已经证 
实这样的均衡在一个经济体中可以实现，但是并不一定能达到这种均衡，他们的基本思想是证券分析行为是推动证券价格 
达到 a 值等于零的“合理”价格的力量。但是如果所有的 a 都等于零，就可能没有动力去进行证券分析了。然而，市场均 
衡的性质是驱使价格接近合理的价格，使《几乎都等于零，但仍然会有很多波动情况促使证券分析师进行证券研究。 

一个吏合理的表述是资本资产定价模型是解释风险资产收益率的最可得的模型，这意味着没有证券分析的情况 
下，人们都应该购买 a 等于零的证券。当且仅当£*不等于零时，证券定价出现误差（当 a 大于零时证券价格被低 
估，而当 a 小于零时证券价格被高估）， a 大于零或小于零只有通过良好的证券分析才能得出。如果不在这样的分析 



图 9-4 单个共同基金《值的估计，1972 ~ 1991 

注： 这是连续记表的10年来所有权益共 W 基金 a 估计值的頻率分布状况。 

资料来源 ： Burton C. Malkiel, '*Returns fmm Investing in Equity Mutual Funds 1971 - 1991 Jour¬ 
nal of Fuiance50 (June 1995), pp.549-72. Reprinted by permUsioa of the publisher, 
Blarlewpll Publishing, Inc. 

. E ( r t ) = 啟[〜 -£(〜）]+& 


槪念检查 9-6 

你能指出下列模型的细微差别吗？ 
a . 资本资产定价模型 b . 单因素模型 

c . 单栺教模型 d . 市场模型 


© 注意这一研究包括了所有公共基金至少10年的月，这说明该样本的平均值偏大，因为10年之内失败的基金已经被忽略并且从该分布 
的左俩去除3这-生存偏差使基金的平均表现落后于指数的结采更有说眼力。我们将在第11聿中进-步讨论生存偏差问题^ 

© Sanford ]. Grossman and Joseph E. Sti^itz, “On the Impossibility of Informationally efficient Markets, American Economic Review 70 (June 198” • 
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中投人资源的话，投资者在所有 a 都等于零的前提假设下获得最佳的资产组合。资本资产定价模型这一优于其他模 
型的定义也决定了它在实际投资管理中的作用。 

在资本资产定价模型是最具可得性这样的假设前提下，在最优组合上愿意花费精力和资源的投资者必须：①发 
掘一个有用的 指数； ②通过宏观分析方法来获取该指数的有效预测并通过证券分析以找出定价不合理的证券。这一 
部分在第8章中进行过描述并将在第五部分（证券分析）和第七部分（资产组合管理应用）中进行进一步的讨论。 
我们将在第13章中讨论资本资产定价模型的几种检验方法。但是更電要的是解释这些结果的原因及含义。 


9.3.1 资本资产定价模型是否可检验 

让我们先讨论一下可检验的具体含义。一个模型包括①一系列的假设；②运用这些假设对模型进行数学或逻辑 
上的 推导； ③一系列的预测。假设所有逻辑和数学推导都是无误的，我们可以用两种方法来对模型进行检验：规范 
方法和实证方法。规范方法检验模型的假设，而实证方法检验模型的预测部分。 

如果一个模型的假设是合理的，并且它的推导也是无误的，那么模型的预测就一定是正确的。在这种情况下， 
检验模型的假设就等同于模型本身的检验。但是就算有的话，也很少有模型能通过规范性检验。在很多情况下，像 
资本资产定价模型，假设都是无效的。我们意识到这些假设确实简化了现实情况，因此我们都在一定程度上有赖于 
这些“不正确”的假设。使用这些不现实假设的动机意图很明确，那就是完全反映真实市场复杂性的模型无解。正 
如我们注意到的那样，不光是经济学需要使用简化假设，所有科学都面临同样的问题。 

假设的选取最重要的就是使模型可解，但我们更希望所选取的假设能让模型更“稳健”。如果一个模型的预测 
对放松某一假设不是髙度敏感的话，那么该模型关于该假设就是稳健的。若仅使用这确保模型稳健性的假设，虽然 
存在很多缺点，模型的预测的准确性是可以接受的。以上的讨论表明模型的检验几乎都是实证性的，即通过检验模 
型实证预测能力来判断它的有效性。这一规范为所有科学引人统计变量，并要求我们对可接受的显著性水平和程度 
设定标准 6 。由于规范性检验剔除了非现实的假设，实证检验就成了检验模型对假设的稳健性程度的一种检验。 

资本资产定价模型中包含了两方面 预测： ①市场组合是有 效的； （2>证券市场线（期望收益-贝塔关系）准确地 
描绘了风险收益的权衡，也就是 or 为零。实际上，第二个假设可以从第 • 个假设中引申出来。因为这两个假设都变 
成市场组合均值-方差的有效性检验。检验这一预测的关键问題在于假定的市场组合不可以观测到。“市场组合” 
包括投资者持有的所有风险资产。它远比股票指数广泛。它包括愤券、房地产、外汇资产、私人公司和人力资本。 
这些资产不经常交易或者从不交易（如人力资本）。测度一项可观测到的资产组合的有效性是非常难的，更何况是 
不可观测的组合。所以单单这一问题就使模型的检验不可行，更重要的是，即使对市场组合有效性很小的偏离都有 
可能导致证券市场线上期望收益-贝塔关系发生很大程度的偏离，这将会使该模型的实际可行性进一步下降。 

9.3.2 实证检验不支持资本资产定价镆型 

由于市场投资组合不能被观察，资本资产定价模型的检验是以解决期望收益-贝塔关系的问题为中心。实证检 
验中用市场投资组合代理组合（如标准普尔500 指数〉 来检验资本资产定价模型。因此这些检验实际上认定模型假 
设具有稳健性，即市场代理组合充分接近真实的、不可观测的市场组合。资本资产定价模型不能通过这些检验，也 
就是说，数据拒绝了 假设： 《在可接受的显著性水平上都等于零。例如，我们发现，总体上来说低爲证券会有正的 


0为了证明显著性水平和® 要性， 我们来看看对一些新药的功效检测。检测药物可能会出现两个可能性错误。药物可能是无效的（甚至是 
有窖的），药检部门可能认为其是有用的。这个被称为“第一类错误”。这个显著水平是犯第一类错误的可能性。典51办法就是给定一个 
显著性水平，例如5%。在药物检驗的例子中，比如第一个检轅的目标是遘免引进无效的或有客的药物另 一个坷 能是实际上这个药物 
是有效的.但检验的结果不是这样。这•类错误叫做“第二类错误"，它将会使人们放弃一些有用的药物。检验可以避免犯第二类错误 
的可能。也耽是说，如果药物确实有效时接受药物的可能性。我们想在一个特定的显著性水平下测定这种可能性。因此，人们将以离的 
可能性接受有效的药物„在特定的社会科学中，有用的检验通常有比较低的可能性，在这个检辁中，他们将会易于接受第二类错误，并 
将会有很高的可能性拒绝一个正碥的 模型； * •这 个药物是有效的”类似于资本资产定价模型的 a 等于零。当这个检验数据拒绝在特定显 
著水平下被观察的 a 等于零这种假说，资本资产定价模型将会是无效的。但是，如果检验的水平低.当棋型是正确的时候我们接受这个 
模型的可能性将不会很高。 

㊁ 关于检验资本资产定价模型 最肴名 的争论就是所谓的“罗尔的批评” （ Roll’s critique )。 参见 Richanl Roll , - A Critique of the A^et Pricing 
njeory * s Tests ： Part 1 ： On Past and Potential Testability of the Theory •” Journal Financial Economics^ (1977) . The issue is developed further 
in Richard Roll and Stephen A . Ross , “On the Cross-Sectional Relation between Expected Return and Betas ," Journal af Finance 50 (1995) ； and 
Schmuel Kandel and Robert F . Stambau ^ i , u Portfolio Inefficiency and the CroM-Section of Expected Return * Journal Finance 50 ( 1995). 
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a 值，而高 )8 证券的 a 值为负。 

导致失败的原因可能有数据、市场代理组合的有效性或统计方法上出现问题。如果这样，我们可以得到以下结 
论： 根本没有更好的模型，但是我们的 a 和 )3 的测度没有达到令人满意的精度。这一情况需要技术改进。但是如果 
导致模型无法通过的原因不是数据统计问题，那么我们必须寻找资本资产定价模型的扩展形式或替代模型。我们将 
在以后的章节中来讨论一些扩展模型。 

9. 3.3 经济状況与资本资产定价模型有效性 

多少都有一些产业是受管制的，都有价格委员会制定和批准价格。会做出相应的 调整。 试想利率委员会正在考 
虑公益事业价格问题，价格委员会必须决定公司收取的价格能否让公司股东 获得- 个公平的投资收益率。关于这种 
价格确定或调整的规范性分析构 架是： 股东把资金投资于公司， 就被 賦予了在股权投资上获取公平收益的权利。因 
此公司就被允许收取一个价格，在该价格下，投资者获取收益的水平与合理回报率一致。 

公司股东收益率的公平收益率问题不能与收益的风险水平相分离。资本资产定价模型为委员会提供了一个淸晰 
的 标准： 如果现有的管制价格太低，投资者的收益率与风险不匹配，其 CT 将会是负值。正如例 9-1 中的那种情况， 
委员会的问题现在就简化为风险和证券市场线估计方面的争论。 

在法规制定方面也有类似的应用。例如，一个基于公平回报率的合同可以基于指数收益率和资产相应的贝塔值。 
许多包含损失的纠纷要求损失流折现成一个现值。其合适的貼现率取决于风险，而对于诉讼人的合理补偿的争议 
(通常情况下）可以基于证券市场线确定，用该公司的历史数据分离其系统性风险和公司特定风险。 

尽管在实证方面存在缺陷，你会惊讶地发现资本资产定价模型在美国和其他一些发达国家是被普遍接受的。对 
这一现象可以提供两方面的 解释： 首先，分解系统性风险和非系统性风险的逻辑很有吸引力。在没有更好的模型来 
刻画风险溢价的非市场部分时，我们必须采用现行的最有效的方法。随着产生均衡证券的改进办法已经被证明在实 
证上有效，这些方法将在机构决策时逐渐得到使用。这些改进可能来自资本资产定价模型的拓展如套利定价理论 
(第10章进行讨 论〉， 或者来自一个尚待出现的新模型。 

其次，一些印象深刻的非正式的证据表明资本资产定价模型的核心结论——市场投资组合的有效性也许并不那 
么离谱。成百上千的投资公司共同基金为投资者的资金竞争。这些共同基金雇用专业分析师和资产组合经理并投人 
相当规模的资源来构建优质的资产组合。但是持续打败消极市场指数组合这一简单策略的基金数置极少，也就是说 
a 值为零的单指数模型可能是绝大多数投资者合理的 模型。 

9. 3.4 投资行业与资本资产定价模型有效性 

与其他行业不同，投资公司更倾向于支持资本资产定价模型的有效性，如果他们认为该模型是无效的，则需要 
寻求另外一个理论框架来指导他们构建合理的资产组合。 

比如，资本资产定价模型提供了一种折现率，它帮助证券分析师评估公司的内在价值。如果分析师们相信某些 
实际价值不等于内在价值，那么这些证券有非零 a 值，也就有机会构建积极的具有更好风险-收益特征的资产组 
合。但是由于资本资产定价模型无效导致用于估计内在价值的折现率不正确，《的估值则可能出现偏差，那么第7 
章的马科维茨模型和第8章的指数模型都将导致产生次优资产组合。当投资者构建其最优的风险资产组合时，一定 
会对他们使用的消极指数满意，并且阿尔法-残差方差比率是证券吸引力的合理测度。如果资本资产定价模型完全 
无效，情况可能就不是如此。不管怎样，许多投资者使用指数模型来进行证券定价（虽然经常会附加其他指数）。 
CFA 学院的课程体系也说明了对资本资产定价模型的普遍认可，至少是研究风险-收益关系的起点。先前我们提供 
的一个相似例子在这里也同样适用。 

到目前为止我们的讨论得到的核心结 论是： 投资者会直接或者间接地使用资本资产定价模型。如果他们用单指 
数模型并从 a 值对残差方差比率来构造最优组合，那么表明他们的行为证明资本资产定价模型是有用的。 0 如果他们 
使用多指数模型，那么他们使用了资本资产定价模型的扩展形式或套利定价理论。因此，资本资产定价模型的理论 
和证据对所有老道的投资者都是有吸引力的。 


© 在此我们需要小心一点。表面上，资本资产定价模型认为在证券市场均餐中《等于零。但是，前面我们已经讨论过，与大多数发生的证 
券分析一致，一个更好的解释资本资产定价横型真正意 味着， 即使在没有证券分析时， a 必须等于零的均衡。拥有私人信息或超前远见 
的人，可以辨別被市场错误定价从而 a 等于零的股栗。 
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9.4 计量经济学与期望收益-贝塔关系 


当通过实证来评价资本资产定价模型的成功之处时，必须用到计量经济学的方法。如果我们的检验设计得不够 
完善，我们可能会错误地拒绝该模型。类似地，我们在进行实证检验时也会相应地引进许多假设，这些假设并不是 
资本资产定价模型假设的一部分，举例来说，模型的许多参数（像贝塔或残差方差）不随时间的变化而改变。如果 
这些无关的附加条件过于严格的话，我们可能错误地拒 绝/该 模型。 

首先，注意所有回归方程的系数都是同时被估计的，而且这些估计都不是独立的。特别地，一个 单变歐 （自变 
童）回归估计的截距项 （ a > 取决于其斜率系数的估计值。因此，如果贝塔值估计是无效的或者有偏的，截距的估 
计也是有偏的。不幸的是，经常会出现这样的数据偏差。 

米勒和斯科尔斯 0 的早期论文中已经指出这种偏差的危害性，他们证明了计量问题可能会导致拒绝资本资产定 
价模型，即使该模型是非常有效的。他们考虑了在模型检査中可能出现的一系列问题来探究这些问题可能会对结果 
产生怎样潜在的影响。为了证明这一点，他们模拟出满足资本资产定价模型的收益率，并用标准统计方法和这些收 
益率去“检验”模型。尽管这些被模拟的数据满足资本资产定价模型，但是实证结果拒绝了资本资产定价模型，这 
一点与用实际数据得出的结论惊人的一致。因此米勒和斯科尔斯证明了计董经济方法是在现实检验中使模型被拒绝 
的原因。 

在芦系数的估计中可能存在一些问题。首先，当残差相关时（同一行业的公司会有其共同点），标准|8的估计 
不是有效的。一个解决此问题的简单方法是用专门的统计技术来解决此类问题。例如，我们可以用广义的最小二乘 
估计法来代替普通最小二乘估计法，它解决了残差相关性问题。另一个问题，两个系数<»与/3以及残差，都随着时 
间的变化而变化。资本资产定价模型中没有排除这一时间变化的可能性，但是标准回归方法却把它排除在外，因此 
导致了会错误地拒绝模型。现在已经有一些知名的方法来处理时变参数问题。实际上，罗伯特•恩格尔因为他在运 
用计* 经济学的方法处理时变波动性问题取得的突出成就而获得诺贝尔奖，这些研究已 经有一 部分运用到金融领域 
中夕此外，贝塔的变化可能不仅仅单纯地随时间变化而随机变化，它还受整个经济情况变化的影响。一个 “ 条件” 
资本资产定价模型允许风险和时间随一系列“条件变量”的变化而变化。® 

同样重要的是， Campbell 和 Vuolteenaho * 证明了证券的由两部分组成： 一 部分测度了对公司获利能力变化的 
敏感度，另一部分测量了市场折现率变化的敏感性。这些改变使结论与以前的大不相同。像本部分简单介绍的计量 
经济方法的改进，可以部分解决简化资本资产定价 模甩在 实证中出现的问题。 


9.5 资本资产定价模型的扩展形式 


资本资产定价模型使用了一系列的简化假设。我们可以通过适当放宽模型的假设来增加模型的复杂程度，从而 
得到更准确的预测。在这一节中，我们将分析一些更重要的扩展形式，这些讨论并不意味着一定详尽，主要是介绍 
一些基本模型扩展形式以展示改进模型实证效果的各种尝试改进。 

9. 5. 1 零/3模型 

默顿和罗尔 # 分别提出了有效边界资产组合的一系列有趣特点，其中三个是： 

( 1 ) 两种有效边界上的投资结合而成的任何资产组合都在其本身的有效边界上。 


© Merton H . Miller and Myron Scboles , - Rates of Return in Relations to Risk ： A Re-examination of Some Recent Finding ," in Studies in the Theory 
of Capital Markets , Michael C . Jensen , ed . ( New York : Praeger , 1972). 

㊁ 恩格尔的论文激发起了 ARCH 棋 a 的广泛应用。 ARCH 代表了异方差自回归性，一种表述波动随时间变化的方法.近来有许多波动性标 
准用于未来波动的最优估计。 

㊂ 现在关于条件证券市场均衡棋型的文献有很多。其中大部分来自 Ravi Jagannatha/i and Zhenyu Wang , u， Hie Conditional CAPM and the Cixim - 
Section of Expected Returns ,” Journal of Finance 5 \ ( March 1996) , pp . 3-53. 

⑱ John Campbell and Tuomo Vuolteenaho , "Bad Bela , Good Beta ," American Economic Revieu > 9 A (December 2004) , pp . 1249-75. 

® Robert C. Merton , ,l An Analytic Derivation of ibe Efficient Portfolio Frontier ," Journal of Financial and QuantOattve Analysis , 1972. Roll , see foot > 
note 14. 
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(2) 任何资产的期望收益都可以表达为任何两个有效边界组合/ > 和<?期望收益的线性函数，其方程如下 所示： 

£( r ,)- £ ( r p )= [ E (, p) -£(〜)] ^( r ^)- Coy(r r ,) (9-.1) 

(7 户 _ COV \T p 

(3) 有效边界上的任一资产组合，除去其中的最小方差组合，都在有效边界下半部分存在一个与其不相关的 
“伴随”资产组合。由于这些“伴随”资产组合不相关，这些伴随资产组合叫做有效组合的零 )3 资产组合 ( zero - be - 
la portfolio )。 如果我们选择市场投资组合於和它的零谷伴随资产组合，那么式（9-11>可以简化为如资本资产定价 
模型式的 公式： 

E (0 - E ( r z ) = [ E ( R m ) - E ( R z )] C ° y( ^ rM) = A [£( r w ) - E ( r z )] (9-12) 

除了无风险利率被零 /3 市场指数伴随资产组合的期望收益率所取代外，式 （9-12) 与资本资产定价模型的证券 
市场线相似。 

费霄•布莱克 6 用这种性质证明了式 （9-12) 就是当投资者面临借人或投资无风险资产限制时资本资产定价模 
型的形式。在这种情况下，至少某些投资者不必去选择市场指数而是选择有效边界 h 的组合。由于零0资产组合的 
平均收益率要远远高于观察的短期国偾收益率，零模型可以解释当证券卢较小的情况下，《的平均值是 正的； 而 
在证券 )3 较大的情况下， a 的平均值是负的。这与资本资产定价模型的预测正好相反。尽管这样，该模型还是难以 
将资本资产定价模型从实证失败中拯救出来。 


9.5.2 工资收入与非交易性资产 


资本资产定价模型脱离现实最重要的一点是所有风险资产都是可交易的，但有两项重要的资产是不可交 易的： 
人力资本和私营企业。未来劳动力收入的折现值要远远大于整个市场所有可交易资产的总值。私营企业的市场价值 
也有着同等重要的作用。人力资本和私营企业是两类不同的资产，同交易证券相比可能有着不同的意义。 

私营企业可能是两类偏离资本资产定价模型的资产中偏离较少的一类。非交易性公司可以被合并或任意出售， 
或作为流动性资产储蓄3我们将在第10章中进行讨论。私营企业的拥有者也可以以其价值抵押借人资本，从而进一 
步减少私有公司与公有单位的区别。假设私营企业有着与交易资产相似的风险特征。在这种情况下，个人可以通过 
降低他们持有类似证券的资产组合需求来部分抵消其组合多样化不足的问题。因此，资本资产定价模型的期望 
收益-贝塔关系不会大幅因私人企业的存在而破坏。 

从某种程度上来讲，私营企业与交易证券有着不同的风险特征。一个能对冲特定私营企业风险的可交易资产组 
合可能出现来自私营企业主的过度需求。这种组合的资产的价格相对于资本资产定价模型而言被抬高，这些证券的 
期望收益相对于其系统性风险可能较低。相反，与私营企业风险高度相关的证券拥有较高的均衡风险溢价，根据传 
统的证券市场线，其《为正值。事实上， Heaton 和 Lucas ® 已经证明将私营企业主收入引入标准资本资产定价模型能 
提升它的预测精度。 

工资收入的总童以及它的特殊性质对资本资产定价模型的有效性有着重要影响。工资收人对均衡收益的影响可 
以从它对个人资产组合选择的重要影响中体现出来。即使个人可以以工资收人作抵押借人资金（房产抵押贷款）， 
以及通过人寿保险来消除未来工资收人的不确定性，人力资本还是很少被“跨期”交易。运用可交易证券对冲风险 
要比不可交易的私人企业更困难。这一点可能会给证券价格带来压力，并导致与资本资产定价模型的期望收益-贝 
塔关系相背离 D 例如，人们为了分散化一定会避免投资于雇主的股栗，并且不投资在本行业。因此，人力资本密集 
型公司的股票需求会减少，这些股票可能要求一个比资本资产定价模型预测的更髙的期望收益。 

在存在个人不同等级的工资收入（相对于非工资性收人）的情况下，迈耶斯 S 推导出均衡的期望收益-贝塔关 
系式，其证券市场线方程为 


㊀ Fischer Black , u Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing^ Journal of Business, July 1972. 

㊁ John Heaton and Deborah Lucas, M Portfolio Choice and Asset Prices ： The ImpurUince of Entrepreneunal Risk, Journal of Finance 55 (June 2000 ). 

This paper offens evidence of the effect of entrepreneurial risk on both poitfolio choice and lh« ri«k-return relationship. 

㊂ David Mayers, "Nonniarketable Aswrts and Capital Market Equilibrium under Uncertaintyin Studies in the Theory cf Capital Markets, ed. M. C Jensen 
(NewYoHc ： Prae^r, 1972). 我们将在后续聿节中对此进行详尽讨论。 
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Cov (及‘，尺 w ) + ^- Cov ( R it R H ) 

£(/?,)= E(RJ - - -^ - (9-13) 

式中，为人力资本的价值，为交易性资产的市场价值；为总人力资本的超额回报率。 

资本资产定价模型衡童系统性风险，在扩展模型中用调整后的 )3 值来代替，这个沒考虑到了总人力资本的资产 

组合的协方差。注意到人力资本与所有可交易资产的市值比例，可能大于1,因此证券与工资收人的协方差 

Cov (弋， /?«) 相对于平均值 Cov (/^, 尺 # )而言，可能在经济意义上显著。如果(：饥(尽，/^)为正值，当资本资产定 
价模型的月值小于1时，调整后的卢值将更大，反之亦然。因为对于一般的证券我们期望 C 0V (/^, /^)为正，小于 
1时该模型的风险溢价将比资本资产定价模型预测的来 得大； 当证券的沒大于1时该模型的风险溢价将比资本资产 
定价模型预测的小。因此这个模型给出的证券市场线不如标准的资本资产定价模型陡峭。这也许可以解释较高芦值 
的证券的 a 平均为负，较低值的证券的《平均为正，并导致资本资产定价模型实证上失效。第13章的实证证据将 
会沿着这条线索给出其他更多的结论。 

9.5.3 多期模型与对冲组合 

罗伯特•默顿 3 通过使用连续时间模型扩展了许多资本资产定价模型，给金融经济学带来一场革命。虽然他 
(诺贝尔奖获得者）对期权定价理论和金融工程（和费雪•布莱克、迈伦•斯科尔斯）的贡献对投资业有着更大的 
影响，但他对资产组合理论的贡献对于我们理解风险-收益关系也同等重要。 

在他的基本模型中，默顿提出投资者短视这一假说，他假设所有个体都在优化自己的生命周期消费和投资计划， 
并且他们不断地根据自己的財富水平和退休年龄不断来调锒自己的消费/投资决策。当资产组合收益的不确定性是 
唯一的风险来源并且投资机会保持不变时，也就是说，市场组合或单个证券的期望收益分布不变时，默顿所谓的跨 
期资本资产定价模型 （ ICAPM ) 与单期模型预测的期望收益-贝塔关系相同 。 s 

但是把额外的风险来源考虑进来时，情形发生变化。这些额外的风险分为两 大类： 一类是关于描述投资机会的 
参数发生变化，如未来无风险利率、期望收益率或市场投资组合风险。例如，实际利率会随时间变化而变化。如果 
实际利率在未来一个时期下降，那么他的财富水平现在只能支撑一个低的实际消费水平。未来的消费计划，比如退 
休支出，可能会陷入窘境。根据一些证券的收益率随无风险利率变化而变化的程度，投资者将会选择资产组合来规 
避风险，从而会抬高这些具有对冲功能的资产价格（并降低收益率）。当其他参数值（本例中的无风险利率）发生 
不利方向变化时，如果投资者能找到更商收益的资产，他将会牺牲一些自己原计划的期望收益。 

另一类风险的来源是可以用财富购买的消费品价格。来看一下通货膨胀风险的例子。除了名义财富的期望水平 
和波动性外，投资者必须关注在生活上的花费^一~^这点钱能买到什么。因此，通货膨胀风险是一项市场上重要的风 
险来源，投资者可能愿意牺牲一些期望收益来购买证券，当生活费用增加时，证券的收益率会更商。这样，可以防 
止这种通货膨胀风险的证券需求会影响到资产组合的选择及其期望收益。我们可以通过此结论进一步得出，对冲需 
求可能来自消费者支出的子行业，比如投资者可能竞相购买能源公司股票价格来规避能源价格的不确定性。这是许 
多资产规避额外市场风险的特征。 

一般来说，假设定义 A ： 为额外市场风险，并找到与 K 相关的对冲风险资产组合。因此，默顿的跨期资本资产定 
价模型期望收益-贝塔关系等式将产生多指数形式的证券市 场线： 

EiR ,) = P M E ( R M ) + f /3^(« 4 ) (9-14) 

式中， AJi 常用的市场指数资产组合的/3,而札是第 K 种对冲资产组合的乂。 

不受额外市场风险因素影响的其他多因素模型已经导出，并推出跨期资本资产定价模型形式相同的证券市场 
线。从广义上来讲，这些模型也是资本资产定价模型的扩展形式。我们将在第10章中讨论这些模型。 


© 默顿的经典的作品收集在 Finance (Oxford , U. K. : Basil Blackwell y 1992). 

㊁ Eugene F. Fama 也在 u Multiperiod Consumption-InvesUnent Decisions** 上发表了相似的现点 ， American Economic Review 60 (1970). 
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9.5.4 基于消费的资本资产定价樓型 

资本资产定价模型的原理与上一节提出的对冲需求告诉我们将注意力集中在消费上可能有好处。这样的模型首 
先由马克 • 罗宾斯坦、罗伯特 • 卢卡斯和道格拉斯 • 布里顿提出， 

在一个终身消费计划中，投资者必须权衡各个阶段的用于当期消费和用于支撑未来消费的储蓄和投资。当达到 
最优时，每增加一美元当前消费所带来的效用值必须等于该一美元投资带来未来消费所产生的边际值。 s 未来财富随 
着劳动收人以及投资于该理想资产组合带来收益的增长而增长。 

假设存在风险资产，你希望投资部分储蓄 T 风险资产组合来增加期望消费。我们如何来测度这些资产的风险？ 
一般来说，一个单位的收人对投资者的价值在经济8迫时（当消费机会匮乏时）要髙于经济富裕时的（当消费机会 
富裕）。因此一项资产与消费.的增长有着正的协方差，那么从消费的角度来讲它的风险就会更大。换句话说，当消 
费处在很高的水平，它的回报 更大； 当消费受抑制时，它的回报越低。因此，与消费的增长有着高协方差的资产拥 
有更高的均衡风险溢价。根 据这一 观点，我们可以将资产的风险溢价写作“消费风险”的 函数： 

£(«.) = AcRPc (9-15) 

资产组合 C 可以被称为跟踪消费资产组合（也叫模拟消费资产组合），即与消费增长相关性最高的资产 组合； 
/3 i <: 表示资产 i 的超额收益回归于模拟消费资产组合超额收益的回归系数；最后， RP C 是与消费不确定性相关的风 
险溢价，它测度的是跟踪消费资产组合的期望超额回报，即 

RP C = £(« c ) = £( r c ) - r , (9-16) 

我们注意到这一结果与普通的资本资产定价模 《 高度相似。在*于消费的资本资产定价模型中跟踪消费资产组 
合起到普通资本资产定价模型中市场投资组合扮演的角色。这是由于该棋型更关注消费机会的风险而不是资产组合 
中单位价值的风险和收益。跟踪消费资产组合的超额回报同市场投资组合 M 的超额回报起到同样的作用，两种方法 
都得出线性、单因素模型，差别在于模型中因岽的性质不同。 

与资本资产定价模型不同，市场投资组合的在基于消费的资本资产定价模型中时不一定为 U 事实证明月大 
大超过1。这也意味着，在市场指数风险溢价和消费资产组合风险溢价的线性关系中 

E ( R m ) = at , U ( R C ) + (9-17) 

式中 ％ 和 以 表示与式 （9-15) 不符的经验偏差， 氏^； 不一定等于1。 

由于基于消费的资本资产定价模型与资本资产定价模型髙度相似，一些人会怀疑它的有用性。确实，正如并非所 
有资产都具有可交易性导致资本资产定价模型在实证上存在缺陷，基于消费的资本资产定价模型也同样如此。该模型的 
吸引力在于它将消费对冲以及可能的投资机会的变换结合起来，即在于单因索框架中的收益分布参数。当然紧密结合也 
要付出代价。同金融资产相比，消费增长数据发布的频率较低 （最多 每月一次），并且在测度1：存在较大的误差。尽管 
如此，最近的研究表明 @ 这一模型相比于资本资产定价模型史能成功地解释资产的收益，这也是为什么学习投资学的学 
生需要熟悉这一模型的原因。我们将在第13章中再回过头来讨论基于消费的资本资产定价模型及其经验证据。 


9.6 流动性与资本资产定价棋型 


标准的资产定价模型（如资本资产定价模型）假设市场无摩擦，也就是说证券市场上不存在交易费用。但这些 
模型都没有涉及交易活动。例如，在均衡资本资产定价模型中，所有投资者拥有相同的信息和相同的风险资产组合。 


0 Mailc Rubinstein , “The Valuation of Uncertain Income Streams and the Pricing of Options, ** Bell Journal cf Economics and Managemeni Science 7 
(1976) ， pp. 407-25; Robert Lucas, "Aaaet Prices in an Exchange Economy," Econometrica 46 (1978), pp. 1429-45 ； Douglas Breeden, 
“An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and Investment Opportunities," Journal af Financial Economics 7 ( 1979), 
pp. 265-96. 

㊁ 每个时间点的财寓等于资产负愤表上资产的市场价值加上未来劳动收人。这些消费和投资决策的棋型往往能够使用 是基于 假设投资者表 
现出持续的相关风险厌恶，或 CRRA 。 CRRA 表明在不考虑财富水平的情况下个体投资者最佳风险投资组合中固定比例的财富。你可以 
冋想第 6 章我们在不考虑财窗水平的情况下描述最优投资分配也叫做风险投资组合的最优投资分配。我们采用效用函败的方式来表现出 
CRRA 0 

㊂ Ravi Jagannathan and Yong Wang, “Lazy Investors, Discrclionaiy Conaumplton, and the Cro»-Section of Stock Returns," Journal cf Finance 62 
(August 2007), pp. 1633-61. 
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这一结果的含义是不存在交易动机。如果投资者持有相同的风险资产组合，当新倍息出现时，价格会出现相应的变 
化，仍每个投资者依然将继续持有一组市场投资组合，无须任何资产交易发生。这样的结果怎样与日常中的观测大 
相径庭。仅纽约证券交易所每天就会有上亿美元的交易发生。一个显而易见的答案就是异质信念，即没有整个市场 
所共享的信念。这些私人信息将会使投资者为获取更多的利益来根据不同的需求来调整0己的资产组合。实际上， 
交易（和交易费用）对投资者来说非常重要。 

资产的流动性 ( liquidity ) 是指资产以公平的市场价值卖岀的速度及难易程度。流动性的一部分是交易费用问 
题，特别是指买卖价差。另一部分是价格影响，即当投资者准备进行大额交易时，可能遇到价格反向变动。还有另 
—个组成部分是及时性一快速售出资产而不用大打折扣的能力。相反，非流动性可以通过一个公平市场的价值折 
扣部分来衡 ft ，为了使资产尽快出售，人们必须接受这种折价。具有完美流动性的资产在交易时不需要支付这种非 
流动性折扣。 

流动性（或缺乏流动性）一直被看做影响资产价格的一个重要因素。例如，在许多法院的判例中，法院经常对 
那些不可交易的公司资产大打折扣。可能是由于相对于大宗交易诸如房地产交易的费用来说，证券市场的交易费用 
微不足道，因此流动性在证券市场上通常不被认为是一个重要因素。 Amihud 和 Memklson 的论文 6 在这一方面有突 
破性影响。今天，流动性越来越被看做影响价格和期望收益的重要因素。在这里我们仅仅作一个概要性介绍，第13 
章中将给出实证证据。 

¥期的流动性模型关注证券交易商面临的存货管理问题。场外交易市场的交易商按照他们愿意支付的买方报价 
(买价）或卖方报价（卖价）来进行交易。证券交易商增加存货或出售其存货的意愿对整个市场的流动性起着关键 
性作用。他们通过流动性所获得的费用就是买卖价差。部分买卖价差被看做承担持有证券存货价格风险的补偿，以 
及使他们的存货水平吸纳所有证券需求的波动性的补偿。假设公平的股票价格是买价或卖价的平均值，投资者需要 
为购买股票支付一般价差而为出售股票支付另一半价差。站在交易另一方的交易商将赚取这部分价差。这种价差是 
流动性的一个重要组成部分一它是证券交易的成本。 

电子交易的出现可能逐渐淡化了交易商的作用，但是交易者仍为买卖价差而竞争。例如，在电子交易市场，限 
价指令订单包括“内部价差”，即在投资者愿意卖出的最低价格与投资者愿意买人的最髙价格之间存在的差距。有 
效的买卖价差也取决于期望交易的规模。大宗买卖将要求交易者更接近限价指令订单并接受不太具有吸引力的价 
格。电子交易市场的内部价差通常会很低，但有效价差可能会非常大。因为绝大多数限价指令只对小额交易起作用。 

就算没有传统证券交易商所面临的存货问题，买卖价差依然存在。现在我们越来越强调由于信息不对称引起的 
价差部分。信息不对称是指交易者拥有某一证券价值的私人信息而他的交易对手不知道。为了理解信息不对称为什 
么影响证券市场，我们考虑一下买进一辆旧车所面临的问题。销售商比买家了解更多的信息，因此买家会自然考虑 
卖家是不是因为它是“柠搛”而出售这辆车。至少买家会担心是否支付了过髙的价格而将价格调整到他愿意为这车 
质最的不确定而支付的价格。在信息不对称的极端情况下，交易可能完全中止 。 e 

总体上来说，投资者交易证券的原因有两个。一些交易商出于“非信息”动机，例如，出售资产为了一笔大的 
购置提供资金，或仅仅为了重新调整资产组合。这些交易并不是出于证券价格私人信息而是由于可交易证券的价值 
驱动的，被称为噪声交易。证券交易商在与噪声交易者的交易中嫌取买卖价差从中获利（他们也可以称为流动性交 
易者，因为他们的交易出于流动性的驱动，如现金）。 

另一种交易是由买家或卖家私人信息驱动的。当交易者相信他们拥有一只股票被错误估价的信息时并希望从交 
易中获利，这种交易就会发生。如果信息交易者识别出一次有利的机会，那么对这个交易的对方来说一定是不利的。 
如果私人信息显示一只股票估价过高，交易者决定要卖掉它，给出买价的交易商或委托限价指令中给出卖价的交易 
者成为交易中的对手，他们将在事后发现他们买人的股票价格被高估。相反，如果私人信息导致的买入，证券成交 
价将在事后发觉低于公平的价格。 


㊀ Yakov Amihud and Haim Mendelson, ** Asset Pricii^ and the Bid-Ask Spread," Journal of Financial Economics 17 ( 1986) . A summary of the en¬ 
suing large body of literature on liquidity can be found in Yakov Amihud, Haim Mendebion, and Heje Pedersen, ** Liquidity and Asset 

Prices," Foundations and Trends in Finance 1, na 4 (2005). 

© 2001 年的诺贝尔经济奖得主 Gfwcge A. Ak«iof 最早研究了市场中的信息不对称间 ®, 自此之后被称为 “ 柠檬 ” 问题。对于 Akwlof 贡献的 
介绍可'以在 George A. Akerlof 的主页中找到， Economic Theorist's Book of Tales ( Cambridge, U. K. ： Cambridge Univnsity Press, 1984) t 
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信息交易者为证券交易商和下达限价指令的交易者增加了成本。尽管平均来说交易商在与流动性交易者交易时 
利用买卖价差获利，但他们在应对信息交易者时遭受损失。相似地，任何交易者的委托限价指令都会由于信息交易 
者存在而面临风险。这一结果抬髙了委托买价的价格而降低了委托卖价的价格，换句话说，增大了买卖价差。信息 
交易者影响越大，要求的为弥补潜在损失的价差就越大 o 到头来流动性交易者支付了绝大部分信息交易的代价，因 
为信息不对称越严重，为他们的不知情交易支付的买卖价差越大。 

由于非流动性引致的证券价格折扣可能是惊人的，远远大于买卖价差。假如某一证券的买卖价差为1%，在将 
来的3年 甩每年 被转手一次，然后被另外一个交易者买人并永久性持有。在最后一次交易中，投资者将支付其公平 
价格的 99. 5%或 0.995; 当股票被卖出时，需要承担价差一半的费用从而导致价格下跌。第二个买人者 ，知 道证券 
在一年后将以公平价格的 0. 995卖出，并且不得不承担另一半的买卖价差，笳要支付 0. 995 - 0. 005/1. 05 = 0. 990 2 
(即公平价为 0.990 2) 其中交易费率为5%。最终，当前的买方，当股栗以公平价值的 0.990 2出售时，他就知道明 
年的损失。他愿意为证券支付 0.995 - 0.009 8/1. 05 = 0.985 7。因此，这种折扣从 0. 5%折合到 1. 43%。换句话说， 
所有这种远期的交易费用（价差）将会被折现在当前的价格中 o e 拓展这一逻辑分析，如果证券都是一年交易一次， 
它当前非流动性交易费用等于当前的费用加上每年0.5%的永续年金，如果年折现率为5%,那么总共加起来等 
于 0.005 +0.005/0. 05 =0.105 或 10. 5%!显然，流动性可能有非常大的价值，它在推导均衡资产价格时不容 
忽视。 

交易成本较高，非流动性折价就越高。当然，如果投资者能以较低的价格买人股票，其期望收益率将会更高。 
因此，我们期望流动性较低的证券将提供较髙的平均期望收益。但是非流动性溢价不需要与交易成本成正比。如果 
一项资产缺乏流动性，那么交易比较频繁的交易者应避开该项资产，取而代之的是由很少被高昂交易成本所影响的 
长期投资者所持有。因此在均衡中，持有期较长的 
投资者将会更多地持有非流动性证券，而短视的投 
资者将会偏向于选择流动性证券。这种“客户群效 
应”减轻了非流动性证券的买卖价差影响/最终的 
结果是流动性风险溢价以递减的速度随交易成本 
(如用买卖价差度量）增加时增加。图9_5证实了这 
一预测。 

到目前为止，我们说明了预期流动性水平可以 
影响价格，进而影响期望收益率。那么流动性中非 
预测的变化又会怎样？在某些情况下，流动性会迅 
速枯竭。例如，在2008年的金融危机中，由于许多 
投资者试图减少杠杆和平仓头寸。一些资产都很难找到买家。许多抵押证券都停止了交易，流动性突然蒸发掉了。 
这也不是从未出现过的现象。从1987年的市场动荡以及1998年长期资本管理公司关闭，也可以看到大范围的市场 
流动性降低情况。 

事实上，一些文献利用大的股票样本研究了多种流动性测度的变化情况，发现当一只股票的流动性下降时，其 
他股票的流动性也趋于 降低； 因此股票流动性呈明显的相关性。换句话说，流动性的变动是系统性的。毫不奇怪， 
投资者要求对他们的流动性风险敞 n 进行补偿。这种额外的对承担流动性风险补偿的期望收益改变了期望收益-贝 
塔的关系。 

在上述思路的基础上，其他作者验证了流动性变化风险敞口较大的公司是否提供较高的期望收益。 e 例如， Ami - 
hud 证明了流动性风险较大的公司有较髙的平均收益 ，后 来研究关注以“流动性贝塔”来度童的市场流动性风险。 
与传统市场 )8 类似，流动性衡童的是公司收益率对市场流动性变动的敏感程度（传统贝塔衡量的是收益率的敏感 


© 我们将在第 13 章中看到关于这种交易费用资本化的另一个例子，在此章中对于封闭式基金的大 镐折价 的一个解释是每时段成本流的现值 
很可观。 

㊁ 看一 " 个例子 ， Taxuit Chordia, Richard Roll, and Avanidhar Subrahmanyam, w Commonaiily in Liquidity, n Journal o/* Financial Economics 56 

(2000) , pp. 3-28, or J. Ilasbrouck and D. R Seppi, “Common Fanlora in Prices, Order Flows and Liquidity," Journal Financial Economics 59 
(2001). pp. 383-411. 

㊂ Yakov Amihud, Illiquidity and Slock Rrtums ： Cross-Section and Time-Series EfiFects,” Journal of Financial Markets 9 ( 2002) , pp. 31-56. 



买类价差 

(n) 




202 第三部分资本市场均衡 


程度）。在市场流动性下降时提高较高收益的公司则能提供对流动性风险的保护，那么它将被定价较高，因此期望 
收益率较低。相反，如果流动性与收益率同向变动，那么流动性风险将会被放大而定价会较低。亊实上，正像这些 
理论所预测的那样，在第13章中我们将会看到高流动性贝塔的公司将会提供高的平均收益。 0 而且，这些研究表明 
流动性溢价与市场风险溢价大致具有相同的重要性，这说明流动性应该是证券定价考虑的第一因素。尽管流动性风 
险至今没有得到同收益率风险同等的关注程度，但2007 - 2008 年金融危机突出了 它的* 要性，并且可以清晰地预见 
流动性在未来将会引起相当程度的重视。 


■ ■■ I 





1 . 资本资产定价摸型假定所有投资者均为单期决策者，他 
们在进行证券分析和寻求均值方差最优组合时都采用数 
据输入表。 

2. 资本资产定价模型假定证券市场处在理想状态下的含义是 

a . 证券市场足够大，并且投资者都是价格接受者。 

b . 不存在税收或交易 成本。 

c . 所有风险资产均可以公开交易。 

d . 投资者可以以无风险利率借入或贷出任意额度的资产。 

3. 根据以上假设，投资和持有相同的风险资产组合。资本 
资产定价模型认为在市场均衡时市场投资组合是唯一相 
切的均值方差有效组合，因此淌极投资策略是有效的 C 

4. 资本资产定价模型中的市场投资组合是市值加权资产组 
合。所有证券在资产组合中所占的比重等于其市场价儻 
占总市值的比重。 

5. 如果市场投资组合是有效的且一般投资者无借入或贷出 
行为，则市场投资组合的风险溢价正比于其方差 cri 和 
平均风险厌恶系数即 

E(r M ) - r r = A(t\ 

6. 资本资产定价模塱认为任意单项资产或资产组合的风险 
溢价为市场投资组合风险溢价与贝塔系数的乘积，即 
EM - r f ^^[ E ( r M )- r f ] 0 其中泠系数等于该资产与市 
场投资组合的协方差与市场组合方差的比率，即啟= 
Coy ( r tt r M ) 

2 O 

or M 


7. 在资本资产定价模型其他条件不变的情况下，但不允许 
无风险资产的借入或贷出，简单形式的资本资产定价模 
型为零办资本资产定价模型所代替。相应地，期望收 
益-贝塔关系里的无风险利率由零资产组合的期望收 
益所代替，即 

£(!*•—)= E [_ r Z{M) ] + fiiE [ r M - r xlM y ] 

8. 简单形式资本资产定价模型假设所有投资者均是短视 
的。当投资者关注终身消费生命及遗产赠予时，并且投 
资者的偏好及股票收益率分布不变，市场投资组合仍然 
有效，简单形式资本资产定价模型的期望收益-贝塔关 
系仍然适用。但是如果这种分布突然发生变化，或者投 
资者寻求对冲他们消费中的非市场性风险敞口，简单形 
式的资本资产定价模型将被多因素的形式所取代，该模 
型中证券面临非市场性资源的风险敵口要求风险溢价来 
补偿。 

9. 基于消费的资本资产定价模型是一个单因素模型，该模 
型中市场投资组合的超额收益被跟踪消费资产组合的超 
额收益所取代。由于直接与消费相关联，该模型自然包 
含了消费对冲的考虑以及投资机会的改变。 

10- 资本资产定价楔型的证券市场线必须修改到考虑工资收 
入以及其他重要的非交易性资产因素。 

11. 资本资产定价模型中可以考虑流动性成本和流动性风 
险。投资者要求对与其非流动性的预期成本以及由此而 
产生的相关风险进行补偿。 


nrwr 


基础题 

1. 如果 £(卜）=18%, r , = 6%， E ( r M ) =14%,那么该资产 
组合的/3值等于多少？ 

2. 某证券的市场价格是50美元，期望收益率是14%。无风 
险利率为6%，市场风险溢价为8.5%。如果该证券与市 
场投资组合的相关系数加倍 （其他 保持不变），该证券的 
市场价格是多少？假设该股票永远支付固定数额的股利。 

3. 下列选项是否正确？并给出解释 

a - /3为零的股粟提供的期望收益率为零。 
b . 资本资产定价模型认为投资者对持有高波动性证券要 
求更高的收益率^ 


c . 你可以通过将75%的资金投资于短期国债，其余的资 
金投资于市场投资组合的方式来构建一个/3为 0.75 的 
资产组合。 

4. 下表给出两个公司的数据。短期国債收益率为4%，市 
场风险溢价为6%。 


© L Pfi»tor and R. F. Stamhaugh, liquidity Risk and Expected 
Stock Returns, w Journal of Political Economy 111 ( 2003 ), 
pp. 642-685 • or V. V. Acharya and L H. Pedersen, M Asset Pri¬ 
cing with Liquidity Risk," Journal of Financial Economics 77 
(2005), pp.375-410. 
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公司 $1 Discount Store Everything 5 $ 

预 & 收益率 (%) i2 n — 

收益标准差 （％) 8 10 

贝塔 1.5 1.0 


根据资本资产定价模型，各公司的公平收益率为多少？ 

5. 在以上问题中各公司的股票价格是被高估、低估还是合 
理估价了？ 

6. 如果一只股票的卢为1.0,市场的期望收益率为15%， 
那么该股票的期望收益率为多少？ 

a . 15% 

b . 大于15% 

c . 没有无风险利率不能得出。 

7. Kaskin 公司的股票芦值为1.2, Quinn 公司的值为 0. 6。 
下列陈述中哪项最准确？ 

a . Kaskin 公司的股票比 Quinn 公司的股票有着更高的期 
望收益率。 

b . Kaskin 公司的股票比 Quinn 公司的股票有着更高的 
风险。 

c . Quinn 公司的股票比 Kaskin 公司的股票有着更高的系 
统性风险。 

中级題 

8. 假设你是一家大型制造公司的咨询頋问，该公司准备进 
行一项大的项目，改项目税后净现金流如下（单位 
为百万美 元）： 


从今往后年份 

税后现金流 

0 

-40 

1 ~10 

15 


该项目的贝塔为1.8,假设 ry = 8%, £( r w ) = 16% , 
该项目的净现值为多少？当 NPV 为负时，该项目估计最 
高的可能/3为多少？ 

9. 下表给出了某证券分析师在两个给定市场收益情况下两 
只股票期望收益（％)。 


(%) 


市场收 H 

激进型殷蓽 

防守型股累 

5 

-2 

6 

25 

38 

12 


a . 两只股票的值各是多少？ 

b . 如果市场收益为5%与25%的可能性相同，两只股票 
的期望收益率为多少？ 

c . 如果国债利率为6%,市场收益为5%与25%的可能 
性相同，画出整个经济体系的证券市场线。 

a. 在证券市场线图上标出这两只股票。每只股票的 a 为 
多少？ 


e . 激进型企业的管理层在具有与防守型企业股票的风险 
特征的项目中使用的临界利率为多少？ 

10~16 题： 如果资本资产定价模型是有效的，下列哪 
些情形是有可能的？并绐出解释。每种情况单独考虑。 


10. _ 

资产组合 

期望收益 

P 


A 

20 

1.4 


B 

25 

1.2 


11. 

资产组合 

期霣收 M 

标准差 


A 

30 

35 


B 

40 

25 


12. 

资产组合 

期望收益 

标准差 


无风险资产 

10 

0 


市场组含 

18 

24 


A 

16 

12 


13. 

资产坦合 

期 S 收鳌 

标准差 


无风险资产 

10 

0 


市场组合 

18 

24 


A 

20 

22 


14. 

资产组合 

期望收益 

P 


无风险资产 

10 

0 


市场组合 

18 

1.0 


A 

16 

1.5 


15. 

资产组合 

期望收兹 

P 


无风险资产 

10 

0 


市场组合 

18 

1.0 


A 

16 

0.9 


16. 资产组合 

期里收益 

标准差 

无风险资产 

10 

0 

市场组合 

18 

24 

A 

16 

22 


17-19 题；假设无风险利率为6%,市场的期望收益 
率为16% o 

17. —只股票今日的售价为50美元。每年年末将会支付每 
股股患6美元，沒值为1.2。那么投资者预期年末该股 
累的售价为多少？ 

18. 我正准备买入一只股票，该股票预期的永久现金流为 
1000美元，但风险不能确定。如果我认为该企业的 
值为 0.5, 那么当卢值实际为1时，我实际支付的比该 
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股票的其实价值高出多少？ 

19. —只股票的期望收益率为4%,那么 )8 为多少？ 

20. 两个投资頭问在比较业绩。 一个的 平均收益率为 
19%,另一个为然而前者的芦为 1.5, 后者的/3 
为 l.Oo 

a - 你能判断哪个投资者更善于选择个股（不考虑市场 
的总体趋势）？ 

b . 如果短期国债利率为6%,而这一期间市场收益率为 
14%,那么哪个投资者选股更出色？ 

c . 如果国债利率为3%,市场收益率为15%,情况又是 
怎样？ 

21. 假定短期政府债券的收益率为5% (被认为是无风险 
的）。假定一 )0 值为1的资产组合市场要求的期望收益 
率为12%,根据资本资产定价 模型： 

a . 市场组合的期望收益率为多少？ 

b . 为零的股累的期望收益率为多少？ 

c . 假设你正准备买入一只股票，价格为40美元。该股 


粟预期在明年发放股息3美元，投资者预期以41美 
元的价格将股票卖出。股票风险芦=-0.5,该股票 
是被高估了还是被低估了？ 

22. 假设借入行为受限制，零泠资本资产定价模型成立。 
市场组合的期望收益为17%，而零资产组合为 
8%。那么当芦值为 0.6 时资产组合的期望收益率是 

多少？ 

23. a . _个共同基金的泠值为 0.8, 期望收益率为〖4%。如 

果「 /= 5%, 市场组合的期望收益率为 15%, 你会选 
择投资该基金吗？基金的 ot 值为多少？ 
b . —个包含市场指数资产组合和货币市场账户的消极资产 
组合与该基金的泠值相同吗？证明消极资产组合期望收 
益率与基金期望收益率之差等于题 a 中 a 值。 

卨级趙 

24. 阐述你如何在基于消费的资本资产定价模型 考虑： 

a . 流动性 

b . 非交易资产（你需要担心工资收入吗？） 


CFA 考题 






1. a . 约翰 • 威尔森是奥斯丁公司的一名组合管理经理。对 

他所有的頋客，威尔森根据马科维茨的有效边界来逬 
行管理。威尔森请奥斯丁的执行经理注册会计师玛 
丽•里根来评价他的两个客户的资产组合，其客户分 
别是鹰牌制造公司以及彩虹人生保险公司。两个资产 
组合的期望收益率有着很大差别。里根认为彩虹资产 
组合实质上是相似于市场组合的，并得到彩虹资产组 
合优于廣牌公司资产组合的结论。你是否同意里根的 
彩虹资产组合优于鷹牌资产组合的结论？用资本市场 
线证明你的观点。 

b . 威尔森回应指出彩虹资产组合比邃牌资产组合的期 
望收益高，因为其非系统风险要高于鹰牌资产组 
合。试定义非系统风险并解释你是否同意烕尔森的 
观点。 

2. 威尔森正评估两只普通股的期望收益，它们分别是福尔 
受 实验公司和戛坦测试公司。 他收集 了以下 信息： 

a . 无风险利率为5%。 

b . 市场组合的期望收益率为11.5%。 

c . 福尔曼公司股票的芦为1.5。 
dL 戛坦公司股票的为0.8。 

根据你的分析，威尔森对两只股票收益率的预測分 
别是福尔曼股票13.25%，薨坦股票11.25%。计算威尔 
森公司和奚坦公司股票的必要收益率。并指出每只股票 
是被高估、公平定价还是低估。 

3. 证券市场线描绘的是_ c 

a - 证券的期望收益率与其系统风险的关系 
h 市场投资组合是最佳风险证券组合 


c . 证券收益与指数收益的关系 
d 由市场投资组合与无风险资产组成的完美资产组合 

4. 根据资本资产定价棋型， 假定： 

(1) 市场组合期望收益率=15% 

(2) 无风险利丰=8% 

(3) XYZ 证券的期望收益率=17% 

(4) XYZ 证券的)8 = 1.25 

下列哪项是正确的？ _。 

a . XYZ 被高估 LXYZ 公平定价 

c . XYZ 的 a 为 -0. 25% d . XYZ 的 a 为 0. 25% 

5. 零贝塔证券的期望收益为多少？ _。 

a . 市场收益率 b . 零收益率 

c . 负收益率 A 无风险收益率 

6- 资本资产定价理论认为资产组合收益可以用以下_ 

提供最好的解释。 

a . 经济因素 b . 特殊风险 

c . 系统性风险 A 多样化 

7. 根据资本资产定价樸型，/8 = 1.0, a =0 的资产组合的期 

望收益 率为： _。 

a - 在〜与 r , 之间 

b . 无风险收益率，即1> 

C - _»>)。 

d . 市场组合期望收益率，即 

下表给出了两个资产组合的风险以及收益率。 


资产组合 

平均年收兹車（免）标准差 （％) 


R 

标准普尔 500 

11 10 

14 12 

0.5 

1.0 
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8. 根据上表信息在证券市场线画出资产组合/?的图形，尺 

位于： _ o 

a . 证券市场线上 b . 证券市场线的下方 

c . 证券市场线的上方 d . 数据不足 

9. 在资本市场线画出资产组合/?的图形，/? 位于： _ o 

a - 资本市场线上 b . 资本市场线的下方 

c . 资本市场线的上方 A 数据不足 

10. 简要说明根据资本资产定价模型，投资者持有资产组合 
4是否会比持有资产组合获得更高的收益率。假定两 
种资产组合都已经充分分散化。 



资产组合 A 

资产组合 

系统性风险（月） 

1.0 

1.0 

单个证券特别风险 

高 

低 


11. 约翰 • 麦凯是一个银行信托部门的组合经理。麦凯约 
见两个客户，凯文 • 穆 t 和丽莎 • 约克，评价他们的 
投资目标。毎个客户都表示有改变他们个人投资目标 
的兴趣 a 每个客户目前都持有分散性很好的风险资产 
组合。 

a . 穆菌想提高他的资产组合的期望收益。说出麦凯应该 


在线投资练习 


值与证券收益 

WWW. fidelity , com 网站对基金的风险及回报提供了准 
确的数据。点击研究链接，从子菜单中选择共同基金选 
项。在基金计算一栏中，选择深入研究一项。下翻找到 
风险/波动性计算一栏表明你想刿览冷值小于或等于 0.5 
的基金。点击搜索基金观察结果。点击观察所有符合的 


采取怎样的措施才能达到穆雷想达到的目标。根据 
前文的资本市场线说明你的建议。 
b . 约克想要降低资产组合的风险敞口，但不想有借入 
和借出行为。麦凯应该采取怎样的措施才能达到约 
克想达到的目标。根据前文的证券市场线说明你的 
建议。 

12. 凯伦•凯伊，柯林斯资产管理公司的一名组合经理，正 
使用资本资产定价模型来为其客户提供建议。他们的研 
究部门提供如下 信息： 



期望收益率，标准差，泠 


期望收益車 （％) 

标准差 (%) 

P 

X 股票 

14.0 

36 

0.8 

Y 股票 

17.0 

25 

1.5 

市场指数 

14.0 

15 

1.0 

无风险利率 

5.0 




a . 计算每只股票的期望收益率与 a 值。 

b . 分辨和判断哪只股票更适合投资者，他们分别 希望： 

i . 增加该股票到一个充分分散的股票组合。 

ii . 持有此股票作为单一股票组合。 


富达基金。从结果菜单中选择五个基金并点击比较。根 
据卢值和标准差对五个基金进行排序。按照这两个得到 
的结果是同样的顺序吗？你如何解释顺序排列的不同？ 
列出其中一只基金一年的收益（如果可以，使用调整后 
的回报率）。重复这样的练习比较五只 )3 值大于1或等于 
1.5 的基金。 


\mm 


概念幢 查答案 


\wam 



9-1 我们用两个具有代表性的投资者代表所有人群。一 
类是“无信息”投资者，他们不对证券进行分析， 
而持有市场投资组合，而另一个则利用马科维茨理 
论进行证券分祈来优化其资产组合。无信息的投资 
者不了解信息投资者用来做出投资购买决策的信息。 
然而，无信息投资者知道如果另外的投资者是有信 
息的，市场组合的比例总是最优的 n 因此，与这一 
比例不同就等于是无信息的醏博，平均来说，这将 
会降低多样化的效率，而又没有增加期望收益率作 
为补偿 3 

9-2 a . 将历史均值和标准差代入式 （9-2) 中，得到风险 
厌恶 系数： 

- = £(r^ = 0^79 =14? 

0. 232 2 


b . 这一关系也告诉 我们： 根据历史的标准差数据与风 
险厌恶系_数等于 3.5, 风险溢 价为： 

E { r M ) - r , = Aa ], = 3. 5 x 0. 232 2 = 0. 188 = 18.8% 

9-3 给定投资比例资产组合 办为： 

= (0. 75 x 1.25) + (0.25 x 1.10) = 1.2125 
因为市场风险溢价，资产组合风险溢价为 
£(〜）-#> = fi P [^( r M ) - r f ] 

= 1.2125 x 8 = 9.7% 

9-4 股票的 a 值是超过资本资产定价楔型所要求的收益 
差额。 

a = E ( r ) - \ r f +/3[£( r w ) - r f ]\ 
a xysc =12 - [5 + 1.0(11 -5)] =1% 
a ABC =13 - [5 + 1.5(11 -5)] =- 1% 

的点在证券市场线下方，而 ATZ 的点在股票市场 
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线的上方，如图 9-6 所示： 
£( r ) 百分比 



9-5 特定项目要求的收益率是由项目的芦值、市场风险溢 
价以及无风险利率决定。资本资产定价模型告诉我们 
该项目可接受的期望收益 率为： 

r f +^[ E { r M ) - r f ] =8 + 1.3(16 -8) = 18. 4% 
这是该项目收益率的下限。如果该项目的内部收益率 
为19%，则其可行。任何内部咚益率小于或等于 


18. 4% 的项目都应该被拒绝。 

9-6 资本资产定价模型是与期望收益率和风险有关的摸 
型。这产生了期望收益-贝塔关系，在这个关系中 
任何资产的期望风险溢价与市场组合的期望风险溢 
价成比例，就是比例系数。但该模型实用性不强的 
原因有 两个： ①期望是观测不 到的； ②包括每个风 
险资产的理论市场投资组合在实际中不可观测。接 
下来的三个模型包括了一些附加假设来解决这些 
问题。 

单因素模型假定只有一个经济因柰，定义为 
它在证券收益上产生了唯一共同影响。除了这个，证 
券收益被非独立的、公司特定的因素所影响。因此， 
对于任意证券 k 

= E { r k ) + + e t 

单因素楔型假定在单因素模型中，因素 F 被广义 
证券指数所代替，它可以取代资本资产定价模型理论 
的市场投资组合。这个指数模型被定义为尽=% + 
在这一点上指数模型与市场模型的意义是一 
致的。市场模型的概 念是： 股票的超额收益与相应的 
市场指数资产组合超额收益成正比，其比例为常董/3。 









利用证券之间的错误定价来赚取无风险利润的行为称为套利。它需要同时买人和卖出等量的证券来 
赚取其中的价格差。在均衡市场价格的情况下没有套利机会也许是资本市场理论最基本的原理。如果实 
际证券价格中存在套利机会，則会有一个很强的压力使价格恢复到均衡状态。因此，证券市场必须满足 
“无套利条件"。在本章中，我们将介绍如何利用第8章中所介绍的无套利条件及因索模型来导出资本资 
产定价模型的证券市场线，进而更深人地了解风险与收益之间的关系。 

前几章介绍了如何将风险分解为市场风险和公司特有风险，我们将拓展这一方法来处理系统性风险 
的多层面特征。证券收益的多因素模型可以用来测度和管理许多经济领域的风险，如经济周期风险、利 
率或通货膨胀风险、能源价格风险等。通过这些模型，我们可以得到多因素版本的证券市场线，其风险 
溢价来源于多种风险因素，而每一种都有各自的风险溢价。 

我们将说明如何将因素模型与无套利条件相结合从而得到期望收益和风险之间的关系。这种风险收 
益之间的平衡方法叫做套利定价理论 （ APT )。 我们将推导套利定价理论并解释它为什么隐含了一条多因 
索证券市场线。接下来我们将说明哪些因素 M 有可能是风险来源。这些因素会引起强烈的对冲箱求从而 
引出第9章中所介绍的多因素资本资产定价模型。因此以套利定价理论和资本资产定价模型为基础，推导 
出多风险形式的证券市场线，可以加深我们对风险收益关系的理解。 


10.1 多因素模型概述 

第8章介绍的指数模型提供了一种分解股栗风险的方法，即将风险分解为市场或系统性风险和公司特 
有风险。其中系统性风险主要受宏观经济影响，而公司特有风险或特质性风险则可以通过构造投资组合 
的办法进行分散。在指数模型中，市场投资组合收益反映了宏观因素的重要影响。然而有时候直接关注 
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风险的根本来源比间接关注其相应的市场代理变量吏有效，这使得我们在风险评估中，可以更好地测度相应的风险 
因素敞通过因子模型，我们可以描述和量化各种因素的影响，而这些因素随时随地都会影响证券的投资收益率。 

10.1.1 证券收益的因素模型 

我们首先将考察一个第8章介绍的申因素模型。第8章曾叙述过，资产收益的不确定性有两个 来源： 一是公共 
或宏现经济因岽，二是公司特有 因素。 我们用公共因素来度量宏观经济中新信息的影响，并定义这些新信息的期望 
收益为零，因此公共因索的期望收益也应当为零。 

如果用 f 表示公共因素偏离其期望值的离差， A 表示公司 i 对公共因素的敏感程度，为公司特有的扰动项， 
由因索模型可知，公司 i 的实际收益应等于它的初始期望收益加上一项反映未预期到的宏观经济事件影响的随机变 
量 （零期 S 值），再加上另一项反映公司特有事件的随机变 1 (零期望 值〉。 

单因素模型 （ single-factor model ) 可以用式 (10-1) 来 表示： 

r , = £( r ( ) +^+«. 00-1) 

其中 £( r ,> 为股票；的期望收益。注意如果在任何时期宏观经济因素都为零（如宏观经济没有很大波动），证券 
收益等于它先前的期望收益值 £( n ) 加上公司特有事件引起的随机变置 3 我们进一步假定非系统因素均不相关， 
且与因素#■不 相关。 

【例10-1】 因索換 S 

为了使模型具体化，来分析以下例子。假定宏观经济因素 f ■反映所处的经济周期，这一指标由未预期到的国内 
生产总值 （ GDP ) 变化的百分比来衡量，如果普遄认为今年的 GDP 将会增长 4%,而 实际上 GDP 仅仅增加 3%, 那 
么 f •值为-1%,代表实际增长与预期增长有-1%的离差。给定股票的卢值为 1.2, 则预期的落空将造成股票收益 
率比之前预期的收益率低1.2%。这一未预期到的宏观变化，和公司特有的扰动项一起决定股票收益对初始期望 
收益的偏离》_ 

因素模型将收益分为系统和公司两个层_ 

面是很有说服力的，但将系统性风险限定为 》念检 5 10-1 

由单因素造成的就不那么有说服力了。实际 假定在式 （10-1) 中当前股票的期望收 it 为10%。许多宏现经济 

上在第8章谈到指数模型时，我们注意到影信息表明 GDP 增长为5%而不是4%。你将如何修正该股票的期望收 
响市场收益的系统性或宏观因素有许多风险 財？ 

来源，如经济周期的不确定性、利率或通货 ' 

膨胀等。市场因素不仅反映了宏观因素，也能反映公司对这些因素的平均敏感 程度。 当我们进行单因素回归时，我 
们实际上（错误地）假定了每种股票对每一种风险因素都有相同的敏感性。如果股票相对于各宏观经济因素都有不 
同的沒值，而我们将所有的风险因素都归结为一个变鼠，比如市场指数的收益，这样可以忽略一些细微的差别从而 
更好地解释单只股票的收益。 

如果能找到系统性风险的显示表达，则有机会发现不同的股票对不同的风险来源敏感性的差异，这使得我们可 
以对单因素模型进行改进。不难看出包含多个因素的多因 索模型 （multifactor models ) 能更好地解释证券收益。 

除用于建立均衡证券定价模型之外，多因素模型还可以应用于风险管理。这一模型创造了一种简化衡量宏观经 
济风险的方法，并构造投资组合来规避这些风险。 

我们从分析两因素模型开始。假设两个最重要的宏观经济风险——经济周期的不确定性和利率的波动，我们用 
未预期到的 GDP 培长率来描述前者。利率的变化我们用//?来表示。任意股票的收益都受到宏观风险及其公司自身 
的风险所影响。因此我们可以用一个两因素模型来描述某一时间段内股票：的收 益率： 

n = 芯（厂 i ) + AcwGDP +/3 im IR + e £ (10-2) 

式 （10-2) 右边的两个宏观经济因素构成了经济中的系统因素。正如在单因素模型中，所有的宏观经济因素的期 
望值都 为零： 这代表这些变童的变化没有被预期到。式 (10-2) 中每个因索的系数度量了股票收益对该因素的敏感程 
度。因此，该系数有时被称 为因索敏感度 （factor sensitivity ) 、因子载荷 （factor loading ) 或因子贝塔 （factor beta )。 对 
于大部分公司来说利率上升是坏消息，因此通常利率的办值为负。与前面一样，表示公司特定因素的影响。 

为了说明多因索模型的优势，考虑两个公司，_个是服务大部分居民区的电力公司，另一个是航空公司。由于 




第 10 章套利定价理论与 风醱收 益多因索横型 209 


居民对电力的需求对经济周期的敏感程度不髙，因此该项对 GDP 的值较低，但是电力公司的股票价格可能对利率 
有着髙敏感性。因为电力公司产生的现金流相对稳定，其现值类似于偾券，与利率成反方向变化。相反，航空公司 
股票对经济活动的敏感程度较高但对利率不是很敏感。因此它对(^^的沒值高而对利率的 )3 值低。假设有一天传出 
经济将扩张的消息。预期 GDP 将会增长，而利率也会上升。那么这样的“宏观消息”是好还是坏？对于电力公司， 
这是一个坏 消息： 因为它对利率更敏感。但对航空公司来讲，由于对 GDP 的敏感度更高，这是一个好消息。很明显 
单因索模增或单指数模型不能捕捉这样宏观经济不确定 性闪素 变化所反映的差异。 


【例10-2】 利用多因索換塱进行风险评估 

假设我们运用式 （10-2) 的两因素模型来对东北航空公司逬行评估，得到如下 结果： 

r = 0. 133 + 1.2( GDP ) -0.3( IR ) +e 

这告诉我们根据现有的信息，东北航空公司的期望收益率为13.3%，但在当前预期的基础上 GDP 每增加一 
个百分点，东北航空公司股票的收益率平均增加1.2%,而对非预期的利率增加一个百分点，其股票收益下降 
0. 3% 0 ■ 

因素分可以为对冲策略提供一个框架。对于想要规避风险的投资者来说需要构建一个相反的因素来抵消特定风 
险的影响。通常，远期合约可以用来对冲这些特定风险因素。我们将在第22章中详细介绍这方面的内容。 

10.1.2 多因素证券市场线 

如上所述，多因素模增仅仅是对影响证券收益的因素进行描述。在模型的表达式中并不存在什么“理论 "。很 
明显在式 （10-2) 中存在一个没有回答的问题是 £■(/•> 的来源，换句话说，是什么决定证券的期望收益率。这里我 
们需要一个均衡证券收益的理论模型。 

在前面的章节中我们给出了多因素模型的一个特例，即资本资产定价模型的证券市场线。资本资产定价模型认 
为证券均衡定价给投资者提供了一个期望收益，它由两部分 组成： 用以补偿货币时间价值的无风险利率和由基准风 
险溢价（如市场投资组合提供的风险溢价）乘以测度相对风险的沒值，即 

E ( r ) = r /+ fi [ E { r M ) - iy ] (10-3) 

如果以^\来表示市场投资组合的风险溢价，那么式 （10-3) 可以表 示为： 

E ( r ) = r 7 + /3 RF ¥ (10-4) 

我们在第8章中指出，可以把看做测置一只股票或一个投资组合对'市场或宏观经济风险敞口的变童。因 
此，证券市场线的解释 之一就 是投资者会因 承担吏 多的宏观风险而获得更卨的期望收益率，这个收益是对风险的 
敏感度 （ P ) 与对承担单位风险的补偿（即风险溢价， RP V ) 的乘积，但没有对公司特有的风险迸行补偿 
(式 (10-1) 中的 <0。 

当我们知道系统性风险有多种风险来源，那我们应如何看待单因素模型的正确性呢？下一节我们将做出 
详细的讨论，为了避免给读者造成混乱，理不清头绪，我们将一步步推进给出结果。无须惊讶，每一个多因 
素指数模型都给出一条多因素证券市场线，其风险溢价取决于每一个系统因素的风险敞口，以及这些因素的 
风险溢价。 

例如，在一个由式 （10-2) 所描述的两闪素经济模型中，我们可以总结出证券的期望收益等于以下 之和： 

(1) 无风险收 益率； 

(2) 对 GDP 风险的敏感度（即 GDP 的/3)乘以 GDP 的风险 溢价； 

(3) 对利率风险的敏感度（即利率/3)乘以利率的风险溢价。 

以上可由式 （10-5) 来表示。在式中，沒 CDP 表示证券收益对非预期的 GDP 增长的敏感程度，而 RP eDP 表示“单 
位" GDP 风险的风险溢价，此时 GDP 的为1。因此两因素的证券市场 线为： 

E ( r ) = Tf + ^ CDP^^CDP + ArRP|R (10-5 ) 

回顾式 （10-4)， 我们可以看出式 (10-5) 是简化的证券市场线的一般形式。在单因素证券市场线中，基准风 
险溢价由市场投资组合所决定，但一旦我们概括出多风险因素以及各自的风险溢价，我们就可以看出两者是高度相 
似的。 

然而，单因素和多因素经济之间的区别在于风险溢价可能是负的。例如，当利率上升时，拥有正利率卢的证券 
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的业绩会更好，这样可以对冲利率风险对投资组合价值造成的损失。投资者可以接受低的回报率，即一个负的风险 
溢价，这归功于对冲成本。相反，当利率上升时（一个负的利率/3)时，典型的证券收益将会因为利率风险而降低， 
因此要求更高的收益率。式 （10-5) 说明利率风险对证券收益的贡献为正，这是由一个负的因素 )8 乘以一个负的风 
险溢价导致的。 9 

我们仍然需要详细描述如何对每个因素的风险溢价来进行估计。与简单的资本资产定价模型相似，与每个因素 
相联系的风险溢价可以看做一个投资组合的风险溢价，该组合对某个因素的为1.0,其他因素的爲为0。换句话 
说，即只有该因素“起作用”的情况下预期能获得的风险溢价。接下来我们还会进一步进行讨论，但现在我们只把 
因素的风险溢价看做已知来介绍多因素的证券市场线如何运用。 


【例10-3】 多因索证券 屯场线 

在例 10-2 航空公司的回归估计中，航空公司 GDP 的等于1.2,利率/3等于-0.3。假设 GDP 的单位风险溢价 
为6%,而利率的单位风险溢价为-7%。因此航空公司投资组合的总风险溢价等于用以补偿每一系统性风险来源的 
风险溢价之和。 

GDP 风险的风险溢价应该是股票所对应的 GDP 风险乘以第一个因素组合的风险溢价6%。因此用来补偿公司第 
一 个因素的公司风险溢价所占比例为1.2 x 6% =7.2%。同样，用来补偿利率风险的风险补偿为 -0.3 x ( -7%)= 
2.1%。总风险溢价等于7.2% +2. 1% =9.3%。因此，如果无风险利率为4%，航空公司的总回报率等于 

4.0% 无风险利率 

+ 7.2% + GDP 风险的风险溢价 
+ 2.1% +利率风险的风险溢价 

13.3% 总期望收益 

可以用式 （10-5) 简单说明 

E ( r ) = 4% + 1.2 x 6% + (-0.3) x (-7%) = 13.3% ■ 

显然，相对于单因素模型和资本资产定_ 

价模型，多因素模型给了我们一种更丰富的概念检 2 M 0-2 

方法来处理风险补偿。现在让我们对一些争 假设式（ 10 - 3 )中的风险 溢价为 RP CD p =4%， RP ir = 12%， 则航 

议 问题进行探讨并更深人地研究多因素模型 空公司的期望均衡收益值是多少？ 

与多因素证券市贼的关- 


10.2 套利定价理论 

史蒂芬•罗斯^在1976年提出套利定价理论 （arbitrage pricing theory , ATP )。 如同资本资产定价模型，套利定价 
理论预测了与风险期望收益相关的证券市场线，但其得出证券市场线的方式与之不同。罗斯的套利定价理论基于三 
个基本 假设： ① 因素模型能描述证券 收益； ② 市场上有足够的证券来分散 风险； ③完善 的证券市场不允许任何套利 
机会存在。我们从其模型的简单形式人手，假定只有一个系统因素影响证券收益。然而，通常套利定价理论的研究 
要涉及多个因素，所以我们也会延伸到一般情况。 

10. 2.1 套利、风险套利与均衡 

当投资者不需要进行净投资就可以赚取无风险利润时，就存在套利 （ arbitrage ) 机会。一个典甩的例子就是当 
同一只股票在两个不同的交易中以不同的价格交易。例如，假设 IBM 公司股票在纽约证券交易所卖95美元，而在 


© 注意： 预测风险溢价的标志可能非常輙手。例如，单独来说，利率 ^ 预期的下降可能标志着 GDP 的下降。在此基础上，利率因素将代理 
一般经济活动并产生正的风险 溢价。 然而 . 因为国内生产总值不可預测的变化也包括在式 （ 10-2) 中，利率办对利率的敏感性测试控制 
着国内生产总值的变化。因此，我们期堪利率因索有着负的风险溢价。然而，无法预期的利率下降可能是将来国内生产总值下降的信 
号，而不是被同一时期国内生产总值因素所捕捉。在这种情况下，正的风险溢价仍然是可能的。 

© Stephen A. Robs, u Return, Risk and Arbitrage/* in L Friend and J. Bicksler, eds. , Risk and Return in Finance ( Cambridge, MA ： Ballinger, 
1976). 
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纳斯达克仅仅卖93美元。然后你可以在买进纳斯达克股票的同时在纽约证券交易所卖出，在不动用任何资本的情况 
下每只股票可以嫌取2美元的无风险利润。一价定律 （Law of One Price ) 指出如果两项资产在所有的经济性方面均 
相同，那它们应该具有相同的市场价格。一价定律被套利者所 利用： 一旦发现违背了这一定律，他们将进行套利活 
动——在价格低的地方买进资产并同时在价格高的地方售出资产。在这一过程中，他们将促使低价市场价格上扬， 
而高价市场价格被压低，直到套利机会消失。 

市场价格变动直到套利机会消除，这也许是资本市场理论中最基本的观点。违背这一原则是市场非理性的明显 
表现。 

一个无风险套利投资组合最重要的性质是，不管其风险厌恶程度和财富水平如何，投资者都愿意持有一个无限 
的头寸。由于大童的头寸使价格上涨或下跌至套利机会完全消除，证券价格将满足“无套利条件”，也就是停留在 
一个不存在套利机会的价格水平上。 

套利与风险-收益占优的观点相比较可以发现，二者在均衡价格的形成上存在着重要区别。风险-收益占优的 
观点认为，当均衡价格关系被打破时，投资者将在一定程度上改变他们的投资组合，这取决于他们的风险厌恶程度。 
这些有限的投资组合改变的加总将产生大量的买卖行为，从而重建均衡价格。相反，当套利机会存在，每个投资者 
都愿意尽可能多地持有头寸，因此不需要很多投资者就会给价格带来压力使价格恢复平衡。因此，由无套利论点得 
出的价格的意义要大于由风险-收益占优观点所得到的结论。 

资本资产定价模型就是这种占优观点的一个典型例子，它意味着所有投资者都持有均值-方差有效投资组合。 
如果证券没有被正确定价，那么投资者在构建投资组合时更倾向于被低估的证券而不是被髙估的证券。许多投资者 
改变自己的投资组合给均衡价格带来压力，尽管每个人都是相对较小数董的改变。存在大承均值-方差敏感的投资 
者对于资本资产模型来说至关重要。相反，无套利条件指的是少量投资者发现投资机会并大量动用自己的资金在短 
时间内使价格恢复均衡。 

从业人员并不像此处的定义一样对“套利”和“套利者”进行严格的区分。“套利者”通常表示在专业领域如 
并购某目标股票中寻找没有被正确定价的行为，而不是寻找严格意义上（无风险）套利机会的人。这样的行为通常 
叫做风陰套利 （risk arbitrage ) 来与纯套利进行区別。 

这里我们先提及一下，第四部分我们将讨论“衍生”证券例如期货期权，它们的市场价值完全由其他证券的价 
值确定。例如，股票看涨期权的价值由股票的价值。对于这些证券，严格套利是完全可能的，无套利条件将产生精 
确的定价。而对于股票以及价值不是严格地由其他一种或者多种资产所决定的“原始”证券，无套利条件一定要从 
分散化投资的角度得出。 


10.2.2 充分分散的投资组合 

下面我们来看一个股票投资组合的风险。我们首先说明如果一个投资组合是充分分散化的，它的公司特有风险 
或非因素（系统）风险将可以被分散，只剩下因素（系统）风险。如果我们构建一个〃只股票的投资组合，其权重 
为％，1^ = 1,那么投资组合的收益率可以表 示为： 

/> = E ( r F ) + ^ P F + e p ( 10 - 6 ) 

式中，仏= 5>及是 n 个证券的成的加权平均值。该投资组合的非系统部分（与 F 无关）~=1：«^,是; 1 种股 
票的加权平均值。 

正如第8章所提及的，我们可以将投资组合的方差分为系统的与非系统的两方面 。 投资组合方 差为： 

<r\ = f^ e (T\ + ar 2 (e,,) 

其中 cr 2 f 是因素 F 的方差，而 <7 2 (~)是投资组合的非系统性风险，可以表示为： 

的方差= 

注意到在获得投资组合的非系统方差时，我们是基于公司特有风险^相互独立的假设，因此投资组合非系统部 
分6 4 的方差是单个非系统方差与投资头寸的平方的加权之和。 

如果投资组合是等权重的，即 ％ = l / n ， 那么非系统方差应该 等于： 

( r 2 ( e p ) - ( 的方差 = E (丄) cr 2 () =— ( e , 〉 -=丄5 2 ( e £ ) 

\ n ■/ n n n 
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式中最后一项是证券非系统方差的均值。换句话说，投资组合的非系统方差等于非系统方差的平均值除以％ 
因此，当投资组合变大即《变大时，非系统方差趋近于零。这就是分散化的结果。 

对于等权重的投资组合我们得出结论，当《变大时，非系统方差趋近于零。当权重不相等时，这一性质依然成 
立。任意投资组合都满足当 n 变大（准确地说，对于 W 随着 n 的增加趋近于零）都逐渐变小，投资组合的非系 
统性风险趋近于零 o 实际上，这一性质促使我们来定义充分分散的投资组合 （ well-diversified portfolio )， 即按照各自 
的比例％分散投资于数量足够大的证券，从而降低非系统方差 V (〜） 从而使之忽略不计。 


由于任何充分分散的投资组合 的心的 
期望值为零，同时方差也趋近于零，我们可 
以得出 e , 的值实际上也为零的结论。重写 
式 （ KM )， 我们得到充分分散的投资组合， 
在实践 中有： 

/> = E(r p ) +p P F 

大童投资者（多数是机构投资者）能 
持有成百上千的证券组成的投资组合，因此 
充分分散的投资组合的概念在当今的金融市 
场中很明显是有操作性意义的。 


槪念检査 10-3 

a . 一个投资组合投资于多种股票 （ fi 很大）。这些股票残余收益 
的标准差并不比其他的投资组合大。然而，将一半的投资组合 
投资于股票1,其余的等量投资于只股票。请问这个投资 
组合是充分分散的吗？ 

b . 另一个投资组合投资于同样的 ri 只股票， fi 非常大。如果不是 
等权重的每只股票占的投资，而是一半股票占 1.5/ n 的权重而 
另一半股票占 0.5/ n 的权重，那么这个投资组合是充分分散 
的吗？ 


10.2.3 贝塔与期望收益 


由于非因素风险可以被分散掉，只有因素风险在市场均衡中存在风险溢价。在充分分散的投资组合中各公司的 
非系统性风险互相 抵消； 如果风险可以通过分散来消除，则投资者承担这些风险但未必能获得风险溢价。相反，只 
有证券的投资组合的系统性风险才与其期望收益有关。 

图 10 -U 中实线勾画出的在不同的系统性风险下，一个凡=1的充分分散的投资组合4的收益情况。投资组合4 
的期望收益为〗0%;即实线与纵轴相交的点。如果宏观因素是正的，投资组合的收益将超出期 望值； 如果是负的， 
投资组合的收益将低于平均值。因此投资组合的收益 率为： 

E ( r A ) + p A F = 10% + 1.0 x F 

将图 10 -la 与图 10 -lb 相比较，图 KMb 是一个汉=1的简单股票。它的非系统性风险不能被分散掉，呈现为分 
别分布在直线两侧的点。相反，对于充分分散的投资组合，其收益完全由系统因素所决定。 

现在考虑图10-2,虚线表示的是另一个充分分散的投资组合 B 的收益，其期望收益率为8%, 乂 = 1。 那么投资 
组合4与 B 能一起在图中并存吗？显然 不能： 无论系统因素是多少，4的收益高于将存在套利机会。 


回报（％> 



回报 （保） 



b) fp. - 股衆 .S 


回报(%> 



F (宏规因 

索的 实现) 


图 10-1 作为系统性风险函数的收益 


图 10-2 作为系统性风险函数的 收益： 出现了套利机会 


如果以100万美元卖空并同时买进100万美元的4, 一个净投资策略，你可以获取2万美元的无风险收 
益， 如下： 

(0. 10 + 1.0 X F ) X 100 万 4 的多头 

- (0.08 + 1.0 x F ) x 100 万 B 的空头 

~ 0.02 x 100 万 = 2 万 净收益~ 

你获得的是无风险收益，因为因素风险在空头与多头头寸之间被抵消。进一步说，该投资要求零净投资。你可 
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以用无限大的投资规模直至两种组合的收益差消失。在市场均衡中，/3相等的充分分散的投资组合必须有相同的期 
望收益，否则存在套利机会。 

那么 )8 值不同的投资组合呢？现在来证明风险溢价必须与 /3 成比例。想知道为什么，如图 10-3 所示。 假设无风 
险利率为4%, C 为一个充分分散的投资组合 ，沒等于0.5, 期望收益率为 6 % d 投资组合 C 在无 风险 资产以及投资 
组合 4 线的 下方。 因此，考虑一个新的投资组合 D ， 一半由投资组合 4 组成，另一半由无风险资产组成。投资组合 
Z ) 的芦等于 (0.5 x 0+0.5 x 1.0) =0.5, 期望收益率等于 （0. 5 x 4 +0. 5 x 10) = 7 %。现在投资组合 /) 与投资组合 C 
的值相同，但有着更高的收益率 u 从我们前文的分析中可以看出这样存在套利机会。 

我们可以得出 结论： 为了排除套利机会，所有充分分散的投资组合的期望收益必须在图 10-3 的无风险资产线 
上。这条线的方程给出了所有充分分散的投资组合的期望收益。 

注意到图 10-3, 风险溢价确实与资产成比例。纵轴表示风险溢价，它由无风险利率与该投资组合期望收益之 
间的距离来表示。/3=0时风险溢价为零，然后随着谷的上升而上升。 

10.2.4 单因素证券市场线 

现在考虑一个市场指数投资组合它是一个充分分散的投资组合，我们用组合的未预期收益来测童系 
统性风险因素。由于市场投资组合必须在图 10-4 Jt , 并且指数投资组合的办为1，我们可以由其来决定曲线 
的方程。 


期望回报 （分) 



P ( 相付于 
宏观0索) 


图 10-3 —个套利机会 


期望间报（％〉 



P (相对于 
市场指数） 


如图 10-4 所示，截距为 ry ， 斜率为 
£ ( r *) - r y [rise = E(r M ) - r /； run = 1] •该 
线可以表 示为： 

E(r p ) = [E(r M ) - r f ]fi p ( 10 - 7 ) 
因此，图 10-3 与图 10-4 表明证券市场 
线所描述的关系与资本资产定价模型所描述 
的关系相同。 


槪念检査 10-4 

继续使用例 10-4 中数据。现在考虑充分分散的投资组合 
其芦为 1/3, 期望收益率为 5%。 那么套利机会存在吗？如果存在， 
套利策略是什么？计算出这种策略在零净投资的情;兄下无风险收 
益的结果。 


【例10-4】 g 利与证券市场线 

假设市场指数是一个充分分散的投资组合，其 期望收 益率为10%,收益偏 离期望 的离差（如可以视 
为系统性风险 因素。 国库券利率为4%。因此证券市场浅[式（10-7>]表明充分分 散的投 资组合£,如其芦为 

则它的期望收益£为4% +|- x (10-4) =8%。如果期望收 釐率为 9%呢？这将存在套利 机会。 

买进1美元的股票并卖出1美元的投资组合，其中1/3投资于国库券，其他投资于市场。构建的这一投资组合 
与投资组合£具有相同的卢值。该投资组合的收益为 + 净收 益为： 
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$1 x [0.09 x 2/3( -0.10)] 投资 1 美元于投资组合期望收益为 9% 值为 
- $1(1/3 x 0.04 +2/3 卖出■投资于国库券•的投资于市场指数的投资组合 
$1 x 0.01 合计 

每美元投资产生的收益是无风险的，并且精确地等于证券市场线上投资组合五的期望收益率的离差。 ■ 


前面我们已经利用无套利条件，在没有严格的资本资产定价模型假设的条件下，期望收益-贝塔关系是等同于资 
本资产定价模型中的关系的。如前所述，这种推导源于三个 假设： 单因素模型可以用来描述证券收益，存在大童的证券 
可以构造充分分散的投资组合，以及不存在套利机会。最后一条假设产生了套利定价理论这一方法名称。我们将进一步标 
明尽管需要严格的假设条件，资本资产定价模型的主要结论，即证券市场线的期望收益-贝塔关系，至少是基本有效的。 

值得注意的是，与资本资产定价模型相对，套利定价理论不需要假设资本市场线关系的基准投资组合是真实的 
市场投资组合。在图 10-4 中，任意一个位于证券市场线上的充分分散的投资组合都可以作为基准投资组合。例如， 
基准投资组合可能被定义为与任意影响股票收益的系统因素都高度相关的充分分散的投资组合。因此，套利定价理 
论比资本资产定价模型更加灵活，因为那些与不可观测的市场投资组合相关的问题对其来说是不值得关注的。 

另外，套利定价理论可以促进我们在证券市场线的关系中应用指数模型。尽管指数投资组合不一定能准确地代 
表真实的市场组合，而且在资本资产定价模型框架下这一问题引起了广泛关注，我们现在知道如果指数投资组合是 
充分分散化的，证券市场线关系在套利定价理论的框架下仍然是正确的。 

到目前为止我们只证明了套利定价理论与充分分散的投资组合的关系。资本资产定价模型的期望收益-贝塔关 
系不仅适用于单资产，同样也适用于投资组合。下面一部分我们将进一步对套利定价理论的结论进行一般化的分析。 


10.3 单项资产与套利定价理论 

我们已经证明如果要使套利机会消失，所有充分分散的投资组合的期望超额收益必须与其成比例。问题在于 
这种关系能否告诉我们组合中股票的期望收益率的信息。答案是如果对于所有充分分散的投资组合都满足这种关 
系，那么几乎所有的单个证券都肯定满足这种关系，尽管要证明这一点比较困难。我们可以不严格地来证明这一点。 

假设所有的单项资产都不满足期望收益-贝塔关系。现在从这些单个证券中构建两个充分分散的投资组合。尽 
管对任意两个资产关系并不成立，那么对充分分散的投资组合这样的关系是否成立？这种机会是很小的，但也有可 
能由于单个证券间违背这种关系使两个充分分散的投资组合之间这种关系成立。 

现在构建第三个充分分散的投资组合。当第三个投资组合也满足无套利的期望收益-贝塔关系时，对于单个证 
券违背这一关系的可能有多大？很明显，这种机会也是很小的，但是这种关系也是可能的。继续构造第四个充分分 
散的投资组合，依此类推。如果无套利的期望收益-贝塔关系对于无数不同的充分分散的投资组合都成立，那么这 
一关系必定对除一小部分之外的单个证券都成立。 

我们这里采用了几乎确定的这种说法，因为我们必须把这一结论与所有证券都 t 定满足这一关系区分开来。我 
们不能这样说的原因与充分分散化的投资组合的一条性质有关。 

回顾一个投资组合必须满足在全部的证券上有很小的头寸才能达到充分分散化的要求。例如，如果只有一只证 
券违反了期望收益-贝塔关系，那么其对充分分散投资组合的影响是非常小的，以至于对任何实际情况都不产生重 
要的影响，也不会出现有意义的套利机会。但是如果许多证券违背期望收益-贝塔关系，那么充分分散的投资组合 
将不满足这一关系，套利机会将会出现。因此，我们得出结论，将无套利条件加在某一单因素证券市场上，其期望 
收益-贝塔关系对于充分分散的投资组合以及（除可能存在的小部分以外的）单个证券全部成立。 

套利定价理论与资本资产定价模型 

套利定价理论与资本资产定价模型具有很多相同的作用。它提供了一种可用于资本预算、证券估值以及投资业 
绩评价的收益率基准线。此外，套利定价理论强调了不可分散风险需要风险溢价来补偿，而可分散风险不需要这一 
重要区别。 
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套利定价理论是一个非常吸引人的模型。它依赖于“资本市场中的理性均衡会排除套利机会”的假设。即便是 
很少的投资者注意到市场的不平衡，违背套利定价理论关系将会产生巨大的压力使之恢复均衡。进一步说，套利定 
价理论利用一个由许多证券构成的充分分散的投资组合来得出期望收益-贝塔关系。 

与之相比，资本资产定价模型建立在假设存在一个内生的不町观测的“市场”投资组合上。资本资产定价模型 
依赖均方差的有效性，也就是说，如果有证券违背了期望收益-贝塔关系，那么许多投资者（除相关的小部分）将 
调整自己的投资组合，使他们共同对价格造成压力迫使这种关系再次满足。 

尽管存在着明显的优势，与资本资产定价模型相比，套利定价理论并没有完全占据优势。资本资产定价模型对 
所有证券的期望收益-贝塔关系做出了明确清晰的阐述，而套利定价理论表示只对除一小部分之外的所有证券适 
用。由于它着眼于无套利条件，不需要市场或指数模型的进一步假定，因此套利定价理论不能排除特殊的单个资产 
违背期望收益-贝塔关系。对于这些，我们需要资本资产定价模型的假设以及它的占优性观点。 

10.4 多因素套利定价理论 

到目前为止我们仍然假设只有一种因素影响股票收益。实际上这条假设过于简单，因为很容易想到许多受经济 
周期推动可以影响股票收益的因素，如利率波动、通货膨胀、石油价格等。可以推测，这些因素会影响股票的风险 
从而改变它的期望收益。因此我们可以推导出包含多种风险来源的多因素套利定价理论。 

假定我们将式 (10-1) 中的单因素模型概括为两因素 模型： 

^ = EiO ( 10 - 8 ) 

在式 （10-2) 中，因素1是 GDP 实际增长率与期望增长率之差，因素2是未预期利率的变化。每个因素的期望 
值都为零，因为每个因素都是测度系统变量未预期到的变化而不是系统变童本身。相似地，公司特有因素引起的非 
期望收益~的期望值也为零。我们可以直接将这样的两因素模型发展成多因素模型。 

构建一个多因素套利定价理论与构建单因素模型相似。但首先我们必须介绍纯因子组合 （factor portfolio ) 的概 
念，即构建-个充分分散的投资组合其中一个因素的 )3 为1,另一个因素的沒为零。我们可以将一个纯因子组合看 
做跟踪投资组合，即该投资组合的收益跟踪某些特殊的宏观经济风险来源的演变，而与其他的风险来源无关。构建 
这样的纯因子组合是非常简单的，因为相对于较少的风险因素而言，我们有大量的证券可供选择。纯因子组合可以 
作为推导多因素证券市场线的基准投资组合。 

【例10-5】 多 W 索证券市场线 

假设有两个纯因子组合1和2,期望收益率分别为£(!■」=10%和 £( r 2 ) =12%。进一步假设无风险利率为4%。 
第一个纯因子组合的风险溢价为10% -4% =6%,而第二个纯因子组合的风险溢价为12% -4% =8%。 

现在考虑一个充分分散的投资组合第一个因素的氏， =0.5, 第二个因素 ^^=0. 75。多因素的套利定价理论 
表明投资组合的总风险溢价必须等于对毎一项系统性风险来源进行补偿所 要求的 风险溢价之和。由于风险因素1要 
求相应的风险溢价为对投资组合所产生的风险凡 ，乘以 投资组合中第一个因素所产生的风险溢价。因此，投资组合4 
的风险溢价由因素1产生的风险的补偿部分为 - r 7 ] =0.5 x (10% -4%) =3%,同样风险因素2的风险溢 
价为 - r f ] =0. 75 x (12% -4%) =6% a 投资组合总的风险溢价应该等于3% +6% =9%,投资组合的总收 
益为4% +9% =13%。 ■ 

把式 （10-5) 中的结论一般化，注意任何投资组合 P 所面临的风险因索都由和来表示。可以构建一个 
与投资组合/ > 相匹配的投资组合<?，该组合由权重为沒 Pl 的第一个因素投资组合，权重为的第二个因素投资组 
合以及贝塔为1的国库券组成。以这种方式构建的投资组合 (？ 与投资组合/>具有相同的贝塔，其期望 
收 益为： 

£ (〜） =/3«^( r i ) +/3 re ^( r 2 ) + (1 _〜）/> = 公 +/3 w [£( r ,) - r f ] + p n [ E ( r z ) - r ,] (10-9) 

将式 （10-5) 中的数据代人 ，得： 

E ( r Q ) = 4 + 0.5 x (10 -4) +0.75 x (12 -4) = 13% 
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【例10-6】 错误定价与套利 

假设例 10-5 中投资组合 4 的期望收益为 12% 而不是 13 %。 这一收益将会产生套利机会。由纯因子组合构建一 
个与投资组合 4 具有相同 /3 的投资组合。这要求第一个纯因子组合的权重为 0.5, 第二个纯因子组合的权重为 0.75, 
无风险资产的权重为 -0.25 。 这一投资组合与投资组合 4 具有相同的因素 /3: 第一个因素 /3 为 0.5, 因为第一个因素 
投资组合的权重为 0.5, 第二个因素的芦为 0.75 。 （ -0.25 权重的无风险国库券不会影响任何一个因素的敏感性）。 
现在投资丨美元于投资组合<?中，并同时卖出1美元投资组合4。你的净投资为零，但你的期望收益为正并且 

等于 

1 xE(r Q ) - 1 x£(r,) = 1 x 0. 13 - 1 x 0. 12 =0.01( 美元） 

你的净收益也是无风险的。由于你买进1美元投资组合<?并卖出1美元投资组合而且它们都是充分分散的 
投资组合并有着相同的风险贝塔，风险因素的风险会相互抵消掉。因此，如果投资组合4的期望收益与投资组合0 
不同，那么你可以在净投资为零的情况下嫌得无风险利润。这就是套利机会。 ■ 

由于投资组合与投资组合4的两个风险源完全相同，因此它们的期望收益也应该相等。所以投资组合4的收 
益率也应该为13%。如果不是，将会出现套利机会 。 e 

我们可以得出以下 结论： 如果不存在套利机会，贝塔值为和的充分分散的投资组合一定有式 （10-9) 给 
出的期望收益。比较式 （10-3) 和式 （10-9), 你可以发现式 （10-9) 其实是对单因素证券市场线的简单拓展。 

最后，把式 (10-9) 的多因素证券市场线扩展到单项资产，这一过程与单因素套利定价理论完全相同。除非每一 
个证券都可以单独地满足条件，否则式 （10-9) 不可能使每一个充分分散的投资组合都满足条件。因此式 (10-9) 表示 
具有多种风险源的多因素证券市场线。 

前面已经指岀资本资产定价模型的一个_ 

应用就是为存在管制的公共事业提供“公 

平"收益率。多因素套利定价理论也有相同 利用式 （ 10 _ 5 )中的因素投资组合， 计算氏 =0.2, 床 =1.4 的投 

的作用。注意利率与通货膨胀的风险溢价的资组合的均衡收益率为多少？ 

经验估计都触，与例巾所分析的结 
果相一致。 


10.5 我们在哪里寻找风险因素 

多因素套利定价理论的一个缺陷就是没有指明如何找出相关风险因素及其风险溢价。首先，我们在解释证券 
收益时将分析对象限制于少数系统性风险因素。如果模型需要上百个解释变童，那么对解释证券收益几乎没有意 
义。其次，我们希望找到最重要的风险因素，也就是说，投资者最关心的、忍受这类风险需要较高的风险溢价的 
因素。 

Chen , Roll 和 RosfW 文章提供了多因素方法研究的一个例子，他们根据经济因素反映宏观经济的能力作出了 
如下选择。显然，他们的组合只是众多符合条件的组合之一。 

IP —工业产量变化的百分比 

EI — 预期通货膨胀变化的百分比 

UI —未预期通货膨胀变化的百分比 

CG ——长期公司偾券相对于长期政府愤券的超额收益 

GB —长期政府偾券相对于国库券的超额收益 

由此可以得到以下五因素的证券收益模型，它是随宏观经济指标变化的 函数： 

r a = a i +AlpIP| + +AccCG, + AcbGB, + 〜 (10-10) 


© 投资组合 A 的风险溢价为9% (比标准普尔 500 指数的历史风险溢价要离），尽管该组合看似是防御53的，因为其两个办都小于〖。这淸 
楚地说明了多因素与单因索模型之间的 个 区别。虽然在单因素市场里，高于丨的泠应该厲于进攻 S, 但这也并非可以预言其在一个多 
因素的经济体中厲于防御型还是进攻型，因为在该经济体中，风险溢价依赖于所有风险因素的贞献之和。 

㊁ N. Chen , R. Roll, and S. Ross, " Economic Forces and the Stock Market , n Journal of Business 59 (1986)，pp. 383-403. 
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式 (10-10) 是一个五因素多维市场线。如前所述，我们可以利用回归的方法来估计给定股票的/3。但是在这里 
由于因素不止一个，我们进行了每一周期的五个宏观经济因素股票收益的多元回归。用回归的剩余方差来估计公司 
特有的风险。我们将在第13章讨论这一模型的结果，这里集中讨论证券定价的实证证据。 

专栏 10-1 

利用套利定价理论碥定资本成本 

埃尔顿、格鲁伯和梅@利用套利定价理论推导出了电力公司的资本成本。他们假定相关风险由一些不可预测的因素构成，例 
如利率期限结构、利率水平、通货修胀率、经济周期（用 GDP 衡 虽〉、 汇率水平以及他们设计的测里其他宏观风险因素的指标。 

他们的第一步是估计每一风险来源的风险 溢价。 这程通过以下两步来完成（第13章我进一步探讨这一方 法）： 

1. 估计公司大样本的“因素负荷”（如/3)。计算随机抽取的100只股票对于系统性风险因素的回归收益。他们用时间序列回 
归（如60个月的数据），因此预测了 100个回归，每只股票一个。 

2. 估计毎一风险因素的单位回报。将每只股票每月的收益与5个办进行回归分析。各个/3系数是随爲值增长而产生的额外平 
均收益，如以月数据为样本佔计出的该风险因素的风险溢价。这些估计要受到样本误差的影响。因此，取每年中12个月佔计得到 
的风险溢价的平均值，这样可以降彳氏样本误差的影响。 

下表顶部的中间一栏显示了风险溢价。 


因索 

因索风陰溢价 

Niagara Mohawk 因索 

因竃 

因索风險溢价 

Niagara Mohawk 因索 

期限结构 

0.425 

1.061 5 

经济周期 

0.041 

0. 129 2 

利率 

-0.051 

-2.4167 

通货膨胀 

-0.069 

-0.522 0 

汇率 

-0.049 

1.323 5 

其他宏 规因素 

0.530 

0.304 6 


注意一些风险溢价为负值。这一结果的原因在于你不希望受影响的风险因素的风险溢价是正的，而你希望承担的那些风险因 
素的风险溢价应该是负的。例如，当通货嘭胀上升时，你希頊证券收益上升，并且可以接受那些期望收益较低的证券，此时的风 
险溢价为负。 

因此，任何证券的期望收益与其因素月之间都存在以下 关系： 

公 + 0 425^一 : -0.051^.,. - 0. 049/3„_ + 0.041/3^— - 0. 069 ^^, + 0. 530 fi ^ 

最后，为了获取某特定公司的资本成本，作者预测每种风险来源的公司 )8. 每一因素乘以上表中“因素风险的成本”，加总 
所有的风险来源得到总的风险溢价，并加上无风险利率。 

例如，对 Niagra Mohawk 公司的 /3 估计值位于上表中的最后一栏。因此，它的资本成本等于 

资本成本 = r , +0.425 x 1.061 5 - 0.051 x ( -2.416 7) - 0. 049 x 1.323 5 + 0.041 x 0. 129 2 
-0.069 x (-0.522 0) +0.530 x 0.304 6 
=ry + 0. 72 

换句话说， Niagra Mohawk 公司每月的资本成本比每月无风险利率高 0.72%， 因此它的年度风险溢价为 0. 72% xl 2=8.64%。 
(D Edwin J. Elton, Maitin J. Cniber, and Jiaping Mei, '* Cost of Capital Using Arbitrage Pricing Theory : A Case Study of Nine New Yoric Utilities," Fi¬ 
nancial Markets, Institutions, and Instruments 3 ( Auguse 1994) v pp. 46-68. 


法玛-弗伦奇三因素模型 

另一个能说明宏观因素代表相关系统性风险来源的方法是用公司特征来代替系统性风险，这些特征在实证层面能 
作为风险因索的代理变量。也就是说选取作为变最的因索在过去的实证中可以较好地预测平均收益，因此能获得风险溢 
价。这种方法最好的例子就是法玛和弗伦奇的三因素模型 e , 它不论在实证研究方面还是业界都受到广泛关注。 

<■<=<*‘ + P M R K , + A smb SMB , + AtwlHML , + *4 (10-11) 

其中， SMB 代表小减大，即数母小的股票投资组合比数量大的股票投资组合多出的投资组合收益； HML 为高减 
低，即由高账面-市值比的股票组成的投资组合比低账面-市值比的股票的投资组合髙出的收益。 


0 Eugene F. Fama and Kenneth R French, M Multilactor Explanations of Pricing Anmnalies," Journal of Finance 51 (1996) t pp. 55-84. 
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注意这一模型中市场指数起着重要作用，它用于测最源于宏观经济因素的系统性风险。 

选中这两个公司特征变量的原因是通过长期的观察发现，公司市值（公司规模）和账面-市值比可以用于预测 
平均股票收益，这与资本资产定价模型的估计相同。法玛和弗伦奇通过实证方法验证了这一 模型： 尽管和 WML 
这两个变童明显地不是相关风险因素的代理变最，但这些变量可以近似地代替未知的更基本的变量。例如，法玛和 
弗伦奇指出，高账面-市值比的公司更容易陷人财务危机，而小公司对商业条件变化更加敏感。因此，这些变量可 
以反映宏观经济风险因素的敏感度。第13章我们将进一步介绍更多法玛和弗伦奇模型的实证。 

与法玛-弗伦奇模型相似的实证研究方法，都采用了一些代理变童来描述市场以外的风险来源，这样导致的一 
个问题是不能明确指出这些因素对冲的究竟是哪些不确定性。布莱克指出，当研究者为寻找解释变量而反复査阅收 
益的数据库时（这项活动被称为数据探测），他们最后可能发现这种“模式”纯属偶然。布莱克^发现诸如公司规 
模这类因素的风险溢价自从首次发现就一直是矛盾的，但法玛和弗伦奇指出公司规模和账面-市值比可以预测各时 
期的世界各地市场的平均收益，因此减轻了数据探测的潜在影响 3 

法玛-弗伦奇提岀的以公司特征为基础的因素提出了这样一个问题，它们是否反映了一个套利定价模型，或反 
映了一个基于市场外对冲需求的多指数跨期资本资产定价模型。这对解释该模型来说是需要重点区分的，由于法 
玛-弗伦奇模型的有效性可能是由于与合理均衡的背离（由于这里没有合理的原因来从这些公司特征中选择）产生 
的，也可能是由于这些公司特征真的反映了一些与收益相关的风险因素。这一问题需要在第13章中进一步解决。 


10.6 多因素资本资产定价模型与套利定价理论 


区分多因素套利定价理论与多指数资本资产定价模型很重要。对后者来说，因素来源于对于多期消费流分配的 
考虑，以及随机变化的投资机会。因此，构造对冲的指数投资组合必须对消费的效用、非交易资产以及投资机会改 
变的影响进行综合考虑。 


因此多指数资本资产定价模型的风险来源于大童投资者认为需要进行对冲的因素。如果对冲需求对许多投资者 
来说是普遍的，证券价格将被对冲需求抬高价格并降低期望收益率。这一过程要求多因素模型解释期望收益，在这 


里每一风险因素都产生特殊的对冲动机。在 
均衡市场中被定价的那些风险因素（即足够 
重要以至于可以产生风险溢价的那些因索） 
被假定为可以广泛影响投资者的风险来源 c 
相比之下，套利定价理论对于寻找价格 
风险来源并未做出说明，这是个问题，但同 
样，它对相关的风险因素搜索的结构化程度 
也较低。这些反映了包括养老机构或者养老 
基金在内的投资者可能会担心通过个人消费 


概念检査 10-6 

分析股票 X 的回归结果 

r x = 2% +1.2( 油价变动的百分比） 

a . 如果我住在路易斯安那州，当地经济很大租度上依赖于石油行 
业的利润，股票 X 能否对我的总体经济福利进行有效的对冲？ 

b . 如果我住在马萨诸塞州，这里大部分的居民和公司都是能源消 
费者，情况又会怎样？ 

c . 如果能源消费者远远多于能源生产者，那么在均衡市场中，高 


或者投资决策的检测，不能显著测出相关的 石油 )8 值的股票比低石油值的股票的收益率是高还是低？ 


msi 



1 . 多因素模型通过详尽地分析各种证券风险的组成，使之 
比单因素模型有更强的解释力。这些楔型采用一些指标 
来描绘一系列宏观经济风险因素 a 

2. 我们一旦考虑多种系统性风险因柰的存在，就可以得出 
证券市场线也是多维的结论，其中每种风险因素都对证 
券的总风险溢价有所贡献。 

3. 当两种或更多的证券价格可以让投资者构造一个零投资 


就可以获得净利润的组合时，就出现了（无风险）套利 
机会。套利机会的出现将产生大规模的交易，因此会给 
证券价格造成压力。这种压力将会持续直到价格达到不 
存在套利机会的水平。 

4. 当证券处在不存在无风险套利机会的定价时，就称为 
满足无套利条件。满足无套利机会的价格关系是非常 
t 要的，因为我们希望在现实市场中也满足这种 


© Fischer Blank ， u Beta and Return ," Journal cf Portfolio Management 20 (1993), pp . 8-18. 
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关系。 

5. 如果一个投资组合包含了大量的证券，并且每一种证券 
所占的比例都充分小时，我们称其为“充分分徼的投资 
组合”。在充分分傲的投资组合中，每一种证券的比例 
都足够小以至于在实际中单个证券收益率的适当变化对 
整个投资组合收益率的影响可以忽略不计。 

6. 在单因素证券市场中，所有充分分散的投资组合都必须 
满足资本资产定价模型的期望收益-贝塔关系，才能满 
足无套利条件。如果所有充分分散的投资组合都满足期 
望收益-贝塔关系，那么除少量证券外的所有证券也都 
必须满足这一关系。 

7. 套利定价理论不需要资本资产定价模型一样的严格的假 


设及它（难以观測）的市场投资组合。这种价格的一般 
性在于套利定价理论不能保证所有证券在任何时候都满 
足这种关系。 

8. 多因素的套利定价理论将单因棄模型一般化使其适用于 
多 种风险来源的 情况。多维 证券市场线预測的是证券每 
个风险因素的风险溢价，它等于风险因素卢乘以因素投 
资组合中的风险溢价。 

9. 单因素资本资产定价模型扩展到多欺叫做跨期资本资产 
定价模型，这是一种风险收益平衡的模型，同套利定价 
理论一样也能预測出多维证券市场线。跨期资本资产定 
价模型认为被定价的风险因素是引起大 t 投资者产生对 
冲需求的风险来源。 





基础题 

1. 假定影响美国经济的两个因素被确定：工业生产增长 
率 IP 和通货膨胀率 HU 预期 1 P 为3%, IR 为某 
只股票的 IP 的/3值为1, iR 的/3值为0.5，当前的期 
望收益率为12%。如果工业产值的实际增长率为 
5%,通货膨胀率为8%,那么修正后的股累期望收益 
率为多少？ 

2. 套利定价理论本身不决定风险溢价的因柰。研究者如何 
决定研究哪些因素？例如为什么工业产值作为决定风险 
溢价的一个因素？ 

3. 如果套利定价理论是一个有用的理论，那么经济体中的 
系统性风险的数量一定很小。为什么？ 

中级題 

4. 假设两个独立的经济因素， 和匕 。无风险利率为 
.6%,所有股票都包含了独立于公司所特有的部分，标准 
1为45%。 下面是充分分散的投资 组合： 


投资组合 

F , 的值 

心的/5值 期鑼收益（％> 

A 

1.5 

2.0 31 

B 

2.2 

-0.2 27 


在该经济体中，期望收益-贝塔关系是怎样的？ 

5. 考虑以下单因素经济中的数据。所有的投资组合都是充 
分分散的。 


投资组合 

則 

P 

A 

12% 

1.2 

F 

6% 

0 


假设存在另一个充分分散的投资组合£：,芦为 0 . 6 , 期望 
收益为8%。套利机会是否存在？如果存在，那么套利 
策略是什么？ 

6. 假定投资组合>1和都是充分分散的， ^( r ,) -12%, 
如果经济中只有一个因素，而旦久=1.2, 


仏=0.8。无风险利串等于多少？ 

7. 假定股市收益以市场指数作为共同因素，经济体中所有 
股票对市场价格指数的芦均为1。公司特有的收益的标 
准差都为30%。假设证券分析师研究20只股票，并发 
现其中一半股票的《值为2%,另一半股票的《值为 
-2 % 0 假定证券分析师买进了 100万美元等权重的正 a 
值的股票，并同时卖出100万美元的等权重的负 a 值的 
股票。 

a . 投资的期望收益（以美元表示）为多少？分析师收益 
的标准差为多少？ 

b •如果分析师检验了 50只股票而不是20只，那么答案 
会是怎样的？ 100只呢？ 

8. 假定证券收益由单因素模型确定，即 

K = + ^ R m + e i 

弋表示证券 i 的超額收益，表示市场超额收益。无风 
险利丰为2%。同样假设证券 A 、 B 和 C , 其数据如下表 
所示： 


证券 

Pi 

E { R ( ) (%) 

(%) 

A 

0.8 

10 

25 

B 

1.0 

12 

10 

C 

1.2 

14 

20 


a . 如果 ir w =20%, 计算证券 A , B 和 C 收益的方差。 

b . 现在假定资产的种类无限多，并且与证券 A , B 和 C 
具有相同的收益特征。如果证券 A 是一个充分分散的 
投资组合，则该投资组合的超额收益方差的均值是多 
少？那么只有 B 或 C 组成的投资组合呢？ 

c . 市场中是否存在套利机会？如何实现套利？用囹表分 
析这一套利机会。 

9. 证券市场线表明，在单因素模型中证券的期望风险溢价 
与该证券的芦成比例。假定情况不是这样，例如，在 
图 10-5 中，假定期望收益大于的增长比例。 
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Eir ) 



a •如何构建套利机会？（提 示： 结合投资组合>1 和^ 
并与投资于 C 的结果进行比较） 
b . 一些研究人员已经对分散的投资组合的平均收益与这 
些组合的芦与 〆 的相关性进行了分析。 〆 对投资收 
益有何彩响？ 

10. 考虑一下特定股票证券收益的多因素（套利定价理论） 
摸型。 


因素 

因聚芦 

因索风険溢价（％) 

通货膨胀 

1.2 

6 

工 vlk 生产 

0.5 

8 

石油价格 

0.3 

3 


a 如果当前国库券收益率为6%,且视市场为公平定 
价，求出股票的期望收益率。 
b . 假定下面第一列给出三种宏观因素的市场預測值. 
而实际值在第二栏给出。计算在这种情况下该股票 
修正后的期望收益率。 


因索 

預期变化率（％) 

实际变化串（％> 

通货膨胀 

5 

4 

工亚生产 

3 

6 

石油价格 

2 

0 


11. 假定市场可以用以下三种系统性风险以及溢价来 描述: 


因索 

风睦溢价（％> 

工业生产 

6 

利率 

2 

消费者倍心 

4 


某一特定股票的收益率可以由以下方程来 确定： 
r = 15% + 1.0/ +0. 5/? +0.75 C + e 
利用套利定价理论计算股票的均衡收益。国库券利率为 
6%。该股票的价格被高估还是低估？请解释。 

12. 作为一名猪肉产品生产商的财务管理实习生，詹妮弗 • 
溫瑞特需要对公司的资本成本提出自己的观点。她把这 


看做检验她上学期学习有关套利定价理论的大好时机。 
她认为以下三个因素对她的工作至关 重要： ①类似标准 
普尔500这样的指数收 益率； ②利率水平，用10年期 
的国债来 表示； ③猪肉价格，这对她的农场非常重要。 
她计划采用多元回归的方法来计算猪肉产品的值及毎 
一因素对应的风险溢价。请评价她所选择的因素，哪一 
个因素可能对她的公司资本成本产生影响？你能对她的 
选择提出改逬意见吗？ 

利用以下信息回答13 ~16题。 

Orb Tmst 有史以来都对他的投资组合采取消极的管 
理方式。 0 A 在过去唯一的管理模型就是资本资产定价 
模型。现在 0 A 询问了他的特许金融分析师凯文 • 麦克 
拉肯来使用套利定价理论摸型进行投资。 

麦克拉肯相信套利定价理论是两因素的，这两个因 
素是 GDP 变动的敏感性以及通货膨胀。麦克拉肯得出 
实际 GDP 的风险溢价为8%，而通货膨胀的风险溢价为 
2%。他预计 Orb 高增长基金对两因棄的敏感性分别为 
1.25 和1.5。利用他的套利定价理论，他计算基金的期 
望收益。出于对比的目的，他也利用基本分析来计算 
0出高增长基金的期望收益。麦克拉肯发现 Orb 高增长 
基金期望收益的两个估计是相等的。 

麦克拉肯咨询另一个分析师苏权，让其利用基本分 
析对 0 A 的大型股基金的期望收益做出预计。苏权对基 
金进行管理，并得出其期望收益比无风险利率高出 
8.5%的结论。麦克拉肯然后对大型股基金运用套利定 
价理论模型。他发现对实际 GDP 和通货膨胀的敏感性 
分别为 0.75 和1.25。 

麦克拉肯的 Orb 管理者杰 • 斯蒂尔斯要求麦克拉肯 
构建一个只含 GDP 增长而不受通货膨胀彩响的投资组 
合。然后他计算第三个基金的敏感性， Orb 实业基金， 
其敏感性分别为 1.0 和2.0。麦克拉肯将利用套利定价 
理论结果对这三个基金完成构建一个受实际 GDP 影响 
而不受通货膨胀影响的投资组合的任务。他把该基金称 
为 “ GDP ” 基金。斯蒂尔斯认为以获取稳定收入为目的 
进行投资的退休頋客更偏好这样的基金。麦克拉肯则认 
为，如果政府在未来供给面的宏观经济政策能成功的 
话，这样的基金将会是不错的选择。 

13. 根据套利定价理论，无风险利率为4%,麦克拉肯的 
Orb 高增长基金的期望收益率估计值为多少？ 

14. 根据苏权提供的 Orb 大型股基金的信息，对其采用麦克 
拉肯套利定价理论模型进行估计，存在套利机会吗？ 

15. 其他三因素组成的 GDP 基金在实业基金中所占的比重 
为① -2*2; ② -3.2; @0.3。 

16. 关于斯蒂尔斯和麦克拉肯对 GDP 基金的评论，下列嘢 

些是合 适的： _。 

a . 麦克拉肯是正确的，斯蒂尔斯是错误的 
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b . 都是正确的 


c . 斯蒂尔斯是正确的，麦克拉肯是错误的 


CFA 考题 





1. 特许金融分析师杰弗里 • 布鲁勒利用资本资产定价模型 
来找出不合理定价的证券。一位财务顾问建议他用套利 
定价理论来代替 u 对比资本资产定价模型和套利定价理 
论，该頋问得出以下几点 结论： 

a . 资本资产定价模型和套利定价理论都需要一个均值- 
方差有效的市场投资组合。 

b . 资本资产定价模型和套利定价理论都不需要假设证券 
收益是正态分布的。 

C . 资本资产定价模型假定一个特殊因素解释证券收益， 
而套利定价理论没有。 

判断该顾问的每个观点是否正确 u 如果不正确，给出理由。 

2. 假设 X 和 Y 都是充分分散的投资组合，无风险利率 
为8%。 


投资组合 

期组收益（％) 

P 

X 

16 

1.00 

Y 

12 

0.25 


根据这些内容判断投资组合 X 和 Y : _。 

a . 均处于均衡 

b . 存在套利机会 

c . 都被低估 

d . 都是公平定价的 

3. 在什么条件下会产生正£^值的零净投资组合？ _ 
a - 投资组合的期望收益率为零 

b . 资本市场线是机会集的切线 
C . 不违背一价定律 
A 存在无风险套利机会 

4. 根据套利 理论： _。 

a . 高沒值的股票经常被高估 


在线投资练习 


b . 低值的股票经常被高估 

c . 正《值投资机会将很快消失 

d . 理性投资者会从事与其风险承受度相符的套利活动 

5. 套利定价理论与单因素资本资产定价模型不同，原因在 

于：_。 

a. 更注重市场风险 

b . 减小了分散的重要性 

c . 承认多种非系统性风险因素 

d . 承认多种系统性风险因素 

6. 当均衡价格关系违背，投资者尽可能多地持有头寸。这 

是_的实例。 

a. 支配性观点 
b - 均方差的有效边界 

c . 套利活动 
d * 资本资产定价模型 

7. 与简单的资本资产定价模型相比，套利定价理论更具有 

潜在的优势，其特 征为： _。 

a . 把产董变化、通货膨胀以及利率期限结构作为解释风 
险收益关系的重要因素 

b . 按历史时间来測度无风险收益率 

c . 对给定的资产按时间变化来衡曼套利定价理论因素的 
,敏感性变化 

d . 利用多个因素而不是单因素市场指数来解释风险收益 
关系 

8. 与资本资产定价模型相比，套利定价理论_。 

a . 要求市场均衡 

b . 利用基于微观变量的风睑溢价 

c . 说明数董并确定那些能够决定期望收益率的特定因素 

d . 不需要关于市场投资组合的严格的假设 



非预期通胀 

Chen , Roll 和 Ross 提出的套利定价理论中的一个因素 
就是非期望通货膨胀变化的百分比。当通货膨胀变化时， 


概念梅查答案 


10-1 GDP 的卢为1.2，同时 GDP 增长超过预期1%。因此 
你的股票期望收益增加1.2 x 1% =1.2%。修正后的 
收益率的预测值应该为11.2%。 

10-2 低风险溢价的股票，其期望收益也应 该低： 

E ( r ) = 4% + 1.2 x 4% + (-0.3) x ( - 2% ) 

= 9. 4% 

10-3 a . 这一投资组合不是充分分散的。第一个证券的权重 


哪部分将增加，哪部分将减少？访问 http ：// hussman - 
funds . com/rsi/infsuTprises. htm 来观测通货膨胀变化指数表 
和经济学家的通胀预測。 


不会随着 n 的增加而减少。不考虑余下这些投资组 
合的分散程度有 多高， 你不能规避证券收益的公司 
层面的风险^ 

b . 这一投资组合是充分分散的。尽管一些股票有着 
三倍的权重 （1.5//1 比 0.5/ n )， 但该权重仍然随 
蓍《的增大而趋于零。该股票公司层面的风险也 
随着 rt 的增大而趋于零。 
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.0-4 2券市场线表明该投资组合的期望收益丰为 4 %+ |x 合，其中，投资 a ” 于市场。投资姐 

(10%-4%)=6% o 实际上期望收益 率只为 ％表明 合的收益为 | r / + | 〜 卖出 1美元 

证券价格被高估，存在套利机会。买进1美元的投资组 投资组合 G 。 该联合头寸的净收 益为： 

$1 x [2/3 xO .04 + 1/3^] 买逬一个•投资于国库券和+投资于市场指数的投资组合。 

-$1 x [0.05 +1/3(-0.10)] 卖出一个期望收益为5% ,市场收益变化芦为+的投资组合 C 。 

$1 x 0.01 合计 


10-5 均衡收益为 £( r ) = r /+ 办 [执0 - i >] +^„[£( r 2 ) -/>]。 
使用式 （10*5) 中的 数据： 

E ( r ) = 4 +0,2 x (10 ^4) + 1.4 x (12 -4) 

=16.4% 

10-6 a . 对路易斯安那州居民，该股票不能套期保值。当 
他们的经济不景气时（低能源价格），股票也不景 


气，因此将加重他们的危机。 

b . 对于马萨诸塞州居民，股票能够套期保值。当能源 
价格上升时，股票能够提供更多的财富来购买能源。 

c . 如果能源消费者（为了套期保值而抬高价格）主 
导经济，正如简单的资本资产定价模型预测的那 
样，高油价泠股票将有较低的期望收 益率。 



20 世纪 50 年代计算机在经济学中的一个早期运用是分析时间序列数据。研究经济周期的学者认为跟 
踪某些经济变童的发展可以弄清并预测经济在繁荣与衰退期发展的特征。这样股栗市场价格变化自然成 
为其分析的 对象。 假定股票价格反映了公司的前景，经济表现的峰谷交替将在股价中表现出来。 

莫里斯•肯德尔 9 在1953年对这一命题进行了研究。他惊异地发现股价不存在任何可预测范式。股 
票价格的变化似乎是随机的。无论过去股票的表现如何，股票的价格都有可能上升或者下跌。这些历史 
数据并不能预测价格的变化趋势。 

乍一看，肯德尔的结论可能让一些经济学家感到困惑。这些结果似乎暗示着股票市场是由无规律的 
市场心理所主导，或“动物精神”一没有任何逻辑 吋循。 但通过进一步的研究，经济学家们推翻 f 肯 
德尔的研究结论。 

这个问题很快就明朗起来，股票价格的随机变化暗示着市场的理性运行是有效的，而不是非理性的。 
本章我们将探讨那些看似令人感到意外的结论背后的推理过程。我们会揭示分析师之间的竞争如何自然 
地导致市场有效性，并研究有效市场假说对投资政策的意义。同时我们也会探讨那些支持和反对市场有 
效性观点的事实证据。 


111随机漫步与有效市场假说 

假设肯德尔已经发现股票价格是可预测的，那么这对投资来说无疑是一个金矿！如果他们可以利用 
肯德尔方程来预测股票价格，投资者只需要简单地按照计算机模型显示的股价，在将要上涨时买入股票 

© Maurice Kendall, “The Analysis of Economic Time Series，Part I ： Price*," Journal of the Royal Statistical Society 96 ( 1953). 
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并在价格下跌时卖出股票，就可以获得无穷无尽的利润。 

稍加考虑就会发现这种情况不会持续太久。例如，假设该模型很有把握地预测了 XYZ 股票的价格，目前为每股 
100美元，并将在未来的三天内大幅度上涨至110美元。那么所有的投资者通过模型预测到这一信息之后，将会做 
出怎样的反应？很明显，他们立即会把巨额现金投入到将要上升的股票。而持有 XYZ 股票的人没有人愿意将其出 
售。 其净效应为股栗价格瞬间地跳至 no 美元。预测未来价格上涨会导致价格的立即上涨。换言之，模型预测中的 
股票价格将很快反映这一 “好消息”。 

这个简单的例子说明了为什么肯德尔努力去找出股票价格运动周期性的企图注定要失败。对好的未来表现的预 
测将导致当前股票好的表现，因为所有市场的参与者都试着在价格上涨之前采取行动。 

更一般地，我们可以说任何用于预测 股票业 绩的信息都已经反映在股票价格之中。一旦有信息指出某些股票的 
价位被低估，出现了获取利润的机会，投资者便会蜂拥购买该股栗使得其股票价格立马上升到合理的水平，从而只 
能期望获得正常的收益。这里的“正常收益率”是指与股票风险相称的收益率。 

然而，在给定所有已知信息之后，如果股票价格立马恢复到正常水平，那么必定只会对新信息做出上涨或下跌 
的反应。根据定义，新信息一定是不可预 测的； 如果能够预测，则可预测的信息必定是当天信息的一部分。因此， 
股票价格对新（不可预测）信息的变化必定是不可预测的。 

这就是股票价格遵循随机漫步这一观点的本质，也 
就是说，价格的变化是随机不可预测的。 e 股价的随机 
波动绝非市场非理性的证据，而是明智的投资者比市场 
中其他人更早地发现了相关信息并因此买人或卖出股票 
的必然结果。 

不要把价格变化的随机性和价格水平的非理性 
相混淆。如果定价是理性的，则只有新信息能引起 
价格的变更。因此，随机漫步是反映当前信息价格 
的自然结果。事实上，如果股票价格变化是可测的， 

那么将成为支持市场无效的毁灭性证据，因为预测 
价格的能力将反映所有可得到的信息并不能反映股 
票价格。因此，股票价格反映了所有已知信息的这 
种观点被称为有效市场假说 （efficient market hypothe ¬ 
sis , EMH ) 0 ° 

图 11-1 说明了在一个有效市场内股票价格对新信 
息的反映。该图描绘了 194个接受考察的公司样本对价 
格的反应，这些公司都是被收购的目标公司。大部分公 
司对当前市场价格支付了大童的溢价。因此宣布收购将 
会引起股价的上涨。该图也表明，消息公布当天股票价 
格将大幅上涨。然而，在随后宣布之日起直至交易 n 结束那天，股票价格并没有更大的波动，这说明价格反映了包 
括交易当日可能的收购溢价在内的新信息。 

曰内价格是提供价格对信息迅速反应的更有力的证据。例如， Patell 和 Wolfson ® 表明，大部分股价对公司的股息 
以及收益公告的反应发生在公布公告的10分钟 之内。 Busse 和 Green 对 CNBC 的“早间”或者“午间”报道跟踪公 


© 实际上，在这里对这个词义的理解是有些宽泛的。严格地说，股禀价格的变化特征是半鞅，即预期的价格变化应是正的、可預测的，以 
补偿货币的时间价值和系统风险。否则当风险因素发生变化时 . 期望收益也会随着时间的变化而变化。随机*步要求股祭价格的收益串 
是独立同分布的随机变置。然而一般情况下，随机漫步以较为宽泛的方式被予以运用，即认为价格变化基本上是不可预测的。本书对此 
问题的 描述遵 循后# 。 

㊁ 市场有效性不应与第 8 章提出的有效的投资组合相混淆，一个信息上有效的市场是 - 个能迅速反映与传播价格信息的 市场； 一个有效的 
投资组合是一个在给定的风险条件下有最高期項收益的投资组合 ^ 

㊂ J. M Patell and M. A. Wolfson, "The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to Earnings and Dividend Announcements," Journal of Financial 
Economics 13 (June 1984) ， pp. 223-52. 
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Kll -1 目标公司接管前累积的异常收益 

资料 来薄： Arthur Keovm and John Pinkerton, "Merger Announcements and 
Insider Trading Activity," Journal of Finance 36 ( September 
1981 ) . Reprinted by permission of the publisher, Blackwell 
PubUdhing, Inc. 
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司股票每分钟的数据的研究，是对上述价格迅速调整过程很好的例证。 6 _图 11-2 中时刻0表示该股票午间报道中被提 


及的一刻。上面的横线是收到积极信息的股票平均收益 
率的变动情况，而底下的横线表示收到负面消息时股票 
收益率的变动情注意该图表示上面的横线调整后一 
直保持平稳，表示在5分钟之内市场完全消化了利好消 
息。而底下的横线在12分钟之后才保持平稳。 

11.1.1 有效性来源于竞争 

为什么我们期望股票价格反映‘‘全部已知信息” 
呢？毕竞，如果你愿意花费时间和金钱来收集信息，你 
就能获得一些被其他投资者所忽略的东西，这似乎是合 
理的。 a 发现和分析信息的成本非常髙时，人们便期钽 
投资分析能通过高收益率来弥补这项花费= 

格罗斯曼和斯蒂格利茨^强调了这一点。他们提出， 
如果分析和发现新信息真的能带来高的投资收益，那么 
投资者想意花费时间去做。这样，在市场均衡中，有效 
信息收集行为应该是有用的。另外，在不同的市场中信 
息有效程度不同这也是正常的。例如，新兴市场不如美 
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图 11-2 CNBC 报道反映的股祭价格 

注： 该田反晈了在 CNBC ** 午间报价”阶杖股票价格实时报道的变化。 

图表给制积累田报在狡票报道的 15 分钟前开始。 

资料来 it : Reprinted from J. A- Busse and T. C. (k«en f "Market Efficiency 
in Real Time,” Journal Financial Economics 65 ( 2002) t 
p. 422. Copyright 2002 with penniswioii from Elsevier Science. 


国市场受到的关注多，在这里账户披谣的要求要比美国 


市场的要求宽松且缺乏效率。小股票得不到华尔街分析家的关注，它的价格与大股票相比也要远离有效价格因此, 


尽管我们不能说完全找不到新信息，考虑和重视市场竞争也是非常有意义的 o 


【例11-1】 增长*绫的收益 

考虑一家管理着50亿美元投资组合的投资管理基金。假定投资管理人能设计一个研究方案来使投资组合的收益 
率毎年增加 0.1 个百分点，这个数字看上去非常小》这个程序将使投资组合增加50亿美元 xO.OOl 的美元收益，即 
500万美元。因此，基金将愿意每年多花500万美元来研究如何使股票收益率增长区区 0. 丨个百分点。如此小的增长 
就可以换得如 此多的 回报，难怪专业投资组合管理者1意花大量资金用于行业分析、计算机支持和有效性研究。因 
此，股票价格变化一般来说是很难预测的。 

既然这么多的具有强大财力的分析家愿意花费如此多在研究上，市场中能够轻松获利的机会肯定不会多。此外， 
研究活动能获得的收益增长丰也许非常小，只有拥有大规樸的投资组合的管理者才会认为此事值得一做。 ■ 

尽管全部相关信息将会被披蕗中的“全部”从字面上理解不是十分精确，但几乎可以肯定许多投资者热衷于追 
随那些看似可以提高投资业绩的领头羊的踪迹。许多具有强大财力支持、薪酬高、有野心的分析家之间的竞争保证 
了（作为 一 个普遍的规律）股价应当处于适当的水平来反映已知的信息 a 

在华尔街，信息通常被苻做最珍贵的商品，以致对它的竞争非常激 i 札有时候激烈的竞争会转变为搜寻非法内部信息。 
专栏 11-1 中报道丫最近对 Galleon 集团对冲基金的调査，同时指出明确划分合法和被禁止的信息非常困难。 

、笔专栏 11-1 

‘‘ 外部人交易"与倌息泛邐 

盖伦集团创始人拉吉•拉贾拉特南以及他的同萝引诱在大公司的业内人士故意透蕗重大非公开消息。这样，这些执行官违背 
了他们对雇主的委托责任。 


㊀ 

㊁ 


J. A. Busse and T. C. Green, **Market Efficiency in Real Time," Journal of Financial Economics 65 (2002) ( pp. 415-37. You can find an intraday 
movie version of this figure at www. bus. rmory. «du/cgreen/docs/cnbc/cnbc. htmL 

Sanford J. Grossman and Joseph E* Stiglitz, **0n the Impossibility of Infonnationally Efficient Markets, American Economic Review 70 (June 1980). 
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—些证据支持盖伦分析家们所获得的信息是采用非法手段取得的。这包括通过窃听获取的确凿的片段，如盖伦执行官说 
“如果你透露出去我就会进监狱”。 

随着更多的证据来支持这一论顆，弄清这一问题变得很有趣。在最近的几十年中，这些问魍变得非常模糊，这使得如何研究 
这些问題变得更加困难。在有很多信息泄露的公司，这一问顆变得更加突出。公司员工可能有明确的受托责任保护企业的机密， 
但是交易商没有这样的受托贵任。而盖伦公司的例子可能被叫做“局外人交易”一局外人从内部人员那里获得有关公司业绩或 
操作的信息，而不是内部人员自己进行 交易。 

美国政府花费巨大力气来确定“局外人交易”是一刷 (1 罪的目的，因为市场通过信息、分析和其他市场节点来确定价格是被 
高估还是低估。经济学家米尔顿•弗里德曼曾经 表示： “你希望更多的内部交易，而不是更少。你需要将公司存在缺陷这个信息 
传达给公众，并使公众意识麥 M —点。” 

局外人参与内部信息交易的界定是模糊的。信息越来越多地从网络上流出。有经验的投资者更关注他们所选取的网络，如他 
们的投资者。由于这些网络的扩张，包括网上的社交网站，这变得更难知道市场变化信息是通过非法的内幕交易者获取的，还是 
通过正当的途径获取的。 

UCLA 的法律教授斯蒂芬 • 班布里奇在他的博客里描述了这样一种冲突，市场需要更多的信息使得市场更加有效同时价格更 
加情准，与加强监管以使得公众有一个公平的倍息渠道之间的矛盾。他 问道： “美国证券交易委员会能否证明不仅拉贾拉特南有 
比一般人获取信息更好的途径，而且他彳 Df 乍为市场的参与者获取信息并没有违背他们的委托责任。” 

最近，比起市场运行，学术界越来越关注内部交易方法的研究。在当今信息迅速流动的时代，市场需要弄濟信息是如 
何被收集和利用的。到目前为止，我们所知道 的是： 内部人员违反了他们的原则比知道局外人向市场提供内部信息更容易 
被察觉。 


11.1.2 有效市场假说的形式 


有效市场假说通常可以分为三种 形式： 弱有效形式、半强有效形式和强有效形式。这些形式通过对“全部可获 
得信息”的定义不同来区分。 

弱有效市场假说 （ weak - fcrmEMH ) 认为，股价已经反映了全部能从市场交易数据中获得的信息，这些信息包 
括历史股价、交易景、未平仓量等。该假定认为市场的价格趋势分析是徒劳的，过去的价格资料是公开且几乎毫+ 
费力就可以获得的。弱有效市场假定认为如果这样的数据曾经传达了未来业绩的可靠信号，那所有投资者肯定已经 
学会如何利用这些信号了。随着这些信号变得广为人知，它们最终将失去价值。因为一个购买信号将会引起股票价 
格立刻上升。 


半强有效市场假说 （ semistrong-form EMH ) 认为，与公司前景有关的全部公开的已知信息一定已经在股价中反 
映出来了。除过去的价格信息之外，这些信息还包括公司生产线的基本数据、管理质董、资产负偾表构成、持有的 
专利、利润预测以及会计实务等。此外，如果投资者能从公开可得到的资源中获取这些信息，我们认为它会反映在 
股栗价格中。 

最后，强有效市场假说 （ stnmg - fomiEMH ) 认为，股价反映了全部与市场相关的信息，甚至包括仅公司内部人 
员知道的信息。这个假定是相当极端的。很少有人会争论这样一个命题，公司管理层可以在关键信息被公布出来之 
前就据此在市场进行买卖以获取利润。事实上，证券与交易委员会所从亊的大部分活动都是为了阻止组织内部人员 
利用职务之便获取利益。1934年通过的《证券交易法》的第 10 b -5 条限制了公司管理层、董事和大股东的市场交易 

行为，要求他们向证券和交易委员会报告其_ 

交易情况。这些内幕人员、相关家属及其他 

相关人员若根据内部消息进行交易则被视为 ^ 假定你发现莱公司的高级经理投资于该公司的股票获得了高额 

违反了此项法律。 的收益。这是否违背了弱有效市场的形式？是否违背了强有效 

尽管如此，定义内幕交易并不总是十分 市场的形式？ 


简单的。毕竟，股票分析家们也要发掘尚未 b . 如果弱有效市场假说成立，那么强有效市场假说也一定成立 

广为人知的消息。正如第3 章 所述，私人信 吗？ 强有效市场假说是否暗含了弱有效市场假说？ 

息与内部信息的区分有时候是很含 糊的。 —— 
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11.2 有效市场假说的含义 

112.1 技术分析 

技术分析 （technical analysis ) 本质上是寻找股价的起伏周期和预测模式。尽管技术分析家承认关于公司未来前 
景信息的价值，但他们相信这样的信息对构造成功的交易策略而言是不必要的。因为假如股价的反应足够慢，不管 
股价变动的根本原因是什么，分析家都能确定一个能在调整期内被利用的方向。成功的技术分析关 键是： 股价对基 
本供求因素反应迟钝。当然这个前提条件与市场有效性的观点相违背。 

技术分析家有时也被称为股市图表专家，因为他们研究记录和绘制过去股价信息的表格，希望能找出可用来构 
造盈利的投资组合的模式。作为技术分析的一个例子，现在考察相对强势的方法。股市图表专家用近期股票的业绩 
与市场或同行业其他股票的业绩进行比较。相对强势法的一个简单的例子就是股价与某一市场指数（比如标准普尔 
500) 的比率。如果该比率在一段时间内上升，该股票显示了相对强势，因为其价格表现要比大部分市场股票要好。 
这样的强势大概会持续一段足够长的时间以提供获利机会。在技术分析中最常见的组成部分之一就是阻力水平 （ re ¬ 
sistance level ) 和支持水平 （support level ) 的概念 t 这些数值是指价格很难超越或不太可能低于的水平，一般认为它 
们是由市场心理所决定的。 


【例11-2】 阻力水平 

考虑股票 XYZ ， 它巳经以72美元交易了几个月，然后跌至65美元。如果股票最终上涨，则72美元被称为一个 
阻力水平（根据这一定义），因为原先以72美元购买该股票的投资者将会急于拋出该股票。因此，当价格接近72美 
元时将会引起一股拋售的压力。这种活动把“记忆”传递给市场，使得过去的价格彩响当前的股票前景。 ■ 

市场有效假说意味着技术分析完全无用。价格和交易量的历史数据是花费最少的历史信息。因此，从分析过去 
股票价格获得的信息已经在股价中得到 反映。 当投资者争相使用股票价格历史信息时，股价必然会被推向使期望收 
益率与风险恰好相抵的水平。在那个水平上没人能获得超额收益。 

举例来说明这一过程，我们考虑在例 11-2 中如果市场相信72美元这个水平确实是股票 XYZ 的阻力水平，这一结果 
会怎样。没人愿意在 71. 50美元的价格上购买 XYZ 股票，那么 71. 50美元就成了阻力水平了。但是之后，采用相同的分 
析方法，没有人愿意在71美元、70美元等水平上购买股票。 P 且力水平的概念成为一个逻辑回答。其简单的结果是假设 
承认股票以 71. 50美元的价格出售，则投资者必定以为股票会像轻易地上升一样，轻易地下跌。结果投资者愿意以 
71.50 美元购买（甚至持有）该股栗的亊实就是他们对于这个价位上有信心获得相当的期望收益的证据。 

有趣的是，技术分析规则一旦被广泛认可是否还继续适用。一个明智的分析家可能偶然发现一个获利交易原则， 
对有效市场的检验则变成一旦这一规则的价值被揭示出来，该规则的价值本身是否就已经被反映在股价中。一旦一 
条有效的技术规则（或价格模式）被发现，当大量投资者试着去利用它，它将会变得无效。在这个意义上，价格模 

式应该是自我消亡的。 _ 

市场动力来自于对盈利的交易规则的不 

断 搜寻，之后又由于滥用这些曾经成功的规 如果市场上每个人都相信阻力水平，为什么这些信念没有变成自 

则而自我消亡，再之后就是对未知规律进行 衫賴 ㈣ ？ 

进一步的 探寻。 ""——一—一—— 


11.2.2 基本面分析 

基本 面分析 （fundainemal analysis ) 是利用公司的盈利、股利前景、未来利率的预期以及公司的风险评估来决定 
适当的股票价格。最终，它表达了一种股东将获得的每股收益的贴现值的意图。如果该价值超过了股价，基本面分 
析家将推荐购买该股票。 

基本面分析通常首先从对公司以往盈利进行研究和公司资产负债表的考察开始。他们为分析提供了更为详尽的 
经济分析，通常包括对公司管理素质、公司在行业内的地位以及该行业前景的整体评估。其希望是获得对尚未被市 
场其他人认识到的公司的未来的表现。第17 ~ 19章提供了详尽的基本面分析法。 
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有效市场假说将再次预测，大部分基本面分析也注定是要失败的。如果分析家依靠那些公开的利润和行业信息 
资料，那么其公司对于公司前岽的评估不太可能比其他竞争者精确多少。许多消息灵通、财力雄厚的公司进行市场 
研究，在这样的竞争之下，发掘数据不像其他研究一样简单。只有那些独具慧眼的分析家才会得到回报。 

基本面分析相比于简单地确定良好运行的公司的前景要难很多。当市场中其他人也知道哪些公司的前景好时， 
会发现这一点对于投资者来说本身是无意义的。如果信息已经被公开，投资者将要为购买该公司的股票付出高额的 
代价，因此无法获得较高的收益率。 

秘密不在于确定公司是否运营良好，而在于找出相对于其他人预期来说要好的公司。类似地，经营惨淡的公司 
也可能成为抢手货，只要它不像其他公司股票所暗示的那么差就好了。 

这就是为什么基本面分析很困难 u 仅仅分析公司的好坏是不够的，只有你的分析结果比你的竞争对手好才能赚 
取很多利润，因为市场价格已经反映了所有的公开信息。 

11.2.3 积极与消极投资组合管理 


到目前为止，随机挑选股票很明显不太可能得到问报。投资者之间的竞争保证了任意简单的股票评估方法都被 
广泛利用，以至于任何由此可以见到的都将在股票价格中得到反映。只有那些严肃的、耗时且昂贵的分析方法才能 
得到那些产生交易利润的独到见解。 

从经济上来讲，这些方法只对大规模的投资组合可行当你只有10万美元进行投资时，即使业绩每年增长 
1%,也只能带来每年1 000美元的收益，这远远不值得投人大董精力。然而，对于那些拥有10亿美元的管理者来 
说，同样实现1 %的增长将会带来每年100万美元的额外收人。 

如果小投资者在投资组合的主动管理上不处于有利地位，那么他们该怎么办呢？小投资者们可以投资共同基金。 
通过这样的方式聚集资源，小投资者可以获得规模经济利益。 

仍然还存在许多棘手的问题。投资者是否可以确定大型共同基金有能力或资源来找出定价不当的股票？进一步 
来讲，任何的错误定价是不是都足以补偿主动投资管理所产生的费用呢？ 

有效市场假说的支持者们相信，主动管理基本上是白费力气，这种花费未必值得。因此，他们提倡消极投资策 
略 （passive ifivestmem strategy )， 该策略不试图打败市场，消极策略仅仅旨在不通过找出被低估或高估的股票来建立 
一个充分分散的证券投资组合。消极管理通常被描述为买人-持有策略。因为有效市场假说指出，当给定所有已知 
信息，股价水平是公平的，频繁地买入和卖出证券是无意义的，只会浪费大笔的经纪佣金而不能提高期望的业绩。 

消极管理的通常策略是构建一个指 数基金 (index fund ), 即被设计为能够复制包含广泛的股票指数业绩的基金。 
例如，先锋500指数基金直接依据个股在标准普尔500股票价格指数中的权重来持有股栗，因此该基金仅反映了标 
准普尔500指数的业绩 n 投资于该基金的投资者通过较少的管理费用就能获得广泛的多样化。管理费用可以降至最 
低，因为先锋指数不需要付钱给分析家来评估股票的前录，也不会因髙的周转率而产生大量的交易费用。实际上， 
当一项主动管理基金的管理年费超过资产的1%时，先锋500指数基金只支付不足0.18%的费用。今天，先锋500 
指数基金已经是最大的股权共同基金，其拥有的资产在2010年5月为1 000亿美元，其中大约10% ~ 15%的股权基 
金都已经被指数化。 

然而，指数化的跟踪对象也并不仅限于标准普尔500指数。例如，由先锋集团发起的一些基金跟踪威尔希尔 
500指数、所罗门兄弟投资级债券指数、小型资本公司的拉塞尔2000指数、欧洲权益市场和太平洋盆地权益市场。 
一些其他共同基金联合体也引人了指数化投资组合，似先锋仍然是领导指数化产品的零锷市场。 

封闭的开放式基金 （ ETFs ) 类似于指数化共同基金（通常价格更低）。正如第4章所提及的，这些充分分散的 
投资组合的份额也可以像单只股票的股权一样在二级市场中进行买卖。封闭的开放式基金通常与几大股票市场指数 

相匹配，如标准普尔500或威尔希尔500指_ 

数，对于那些想持有分散化而不想尝试主动槪念检査 11-3 

的安全策略的投资者而言，还有很多国际和 如果所有投资者都采取消极 策略， 那么对市场有效性将会产生什 

工业股票指数可供 选择。 么影 力？ 

有一种混合策略也经常使用，该基金包 
含一个消极核心，但用一个或更多的主动管理投资组合来扩大这一核心。 
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11.2.4 在有效市场中投资组合管理的作用 


如果市场是有效的，为何不干脆在《华尔街日报！:》随便挑取一些股票而非要通过理智分析来挑选一个投资组 
合呢？这是从“证券价格是公平定价的”这一命题中得出的一个吸引人的结论，但得出这一结论并非易事。即便在 
完全有效的市场中，理性的投资组合管理也是非常重要的。 

投资组合选择的一条原则就是分散化。即使所有股票都是公平定价的，每只股票都面临着公司层面的风险，需 
要通过分散化来消除。因此，即便在有效市场中，理性证券选择也要求有一个充分分散化的投资组合，从而满足投 
资者对系统风险水平的要求。 

理性投资政策同样要求在证券选择时考虑赋税。高税赋的投资者通常不愿意购买有利于低税陚投资者的股票。 
在一个明显的水平上，免税的市政偾券税前利润比较低，对高税陚的投资者来说他们仍觉得购人此类证券有益，而 
对于低税赋的投资者来说则不具有吸引力。对于处在更高层的髙税陚投资者来说，更微妙的是他们宁愿将他们的投 
资组合向资本利得方向倾斜，而不是立刻获得股息和股利收入，因为当前的税率越髙，延期实现资本利得收入的期 
权就越有价值。因此这些投资者更倾向于股利较低但提供更大的资本利得收人的股票。他们也会受到吸引投资于收 
益对利润很敏感的投资机会，正如房地产投机。 

理性投资组合管理的第三个争论与投资者特定风险范畴有关。例如，丰田汽车公司的一个管理者，其股利依公 
司的利润水平而定。通常他不在汽车股上进行投资。由于其薪水由丰田汽车公司而定，该经理已经在丰田汽车公司 
股票 h 进行了大童投资，不会出现缺乏分散性的情况。一个很好的例子是，在2008年9月雷曼兄弟雇用当时十分著 
名的投资者进人他们的公司，而这些投资者自己的公司早已倒闭。公司将近30%的股票被24 000名员工所有，而他 
们总共在股票上失去总共将近100亿美元。 

对于不同年龄的投资者应当根据其风险承受能力而提供不同的投资组合 策略。 例如，对于依靠存款度日的老年 
投资者来说，往往回避那些市值会随利率大幅度变动的长期债券（在第四部分讨论）。由于这些投资者通过积蓄为 
生，他们需要保留本金。相反，较为年轻的投资者将更倾向于长期债券。因为对于将来生活还很漫长的年轻人来说, 
稳定的收益流比保留本金更重要。 

我们可以得出结论，即使在有效市场，投资组合管理也是十分有用的。投资者资金的最佳头寸随年龄、税賦、 
风险厌恶程度以及职业因素而变化。有效市场中投资组合管理者的任务是确保投资组合满足这些需要，而不是冲击 
市场。 


112.5 资源配置 

到目前为止，我们的焦点主要放在有效市场假说的投资意义上。偏离有效性可能产生获利机会，不过要牺牲处 
于信息劣势的交易者的利益。 

然而，偏离信息有效性也会导致所有市民承担 尤效资 本配置成本。在资本主义经济中，投资于实物资产如工厂、 
设备和技术很大程度上是由相应的金融资产价格所引导的。例如，如果电信设备反映的股票市场价格超过安装此类 
设备的花销，那么管理者有理由得出电信投资会产生正的净现值的结论。这样，资本市场定价引导实物资源分配 c 

如果市场是无效的，并且证券通常被错误定价，那么资源自然被错误配置。证券被高估的公司将获得廉价的资 
本，而被低估的公司将放弃投资机会，因为发起的成本太高。因此，无效资本市场将减少市场经济最有力的优势。 
作为产生错误的例子，考虑20世纪90年代的网络泡沫，由于产生了对网络和电信公司前景过分乐观的估汁，最终 
导致该行业过多的投资。 

在写岀市场作为引导资源分配的途径之前，我们需要弄清从市场预期中我们可以知道些什么。特别地，你应该 
把价格反映所有可得到的信息的有效市场与完美预期的市场区分开。即使是“所有可得到的信息”也与完整的信息 
相差甚远，因此一般来说理性市场分析有些时候是错 误的； 事实上，有些时候甚至是完全错误的。 


11.3 事件研究 

信息有效市场概念的提出引出了一种有力的研究方法。如果证券价格反映了当前所有可得到的信息，那么价格 
变化也必将反映新信息。因此，人们似乎可以利用在事件发牛时衡最价格的变化来测度事件的重要性。 
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事件研究 （ everUMndy ) 描绘了一种实证财务研究技术，运用这一技术，观察者可以评估某一事件对该公司股 
票价格的影响程度。例如，股市分析家可以通过研究股息的变化来研究事件的影响。事件研究可以蠍化股息变化和 
股票收益率之间的关系。 

要分析一项已经公开的股息变化的影响要比看起来难很多。任何一天股价都会对广泛的最新经济信息诸如 
GDP 、 通货膨胀率、利率或公司贏利能力等做出反应。分离出由于特殊事件引起的那部分股价变化绝非易事。 

一般的研究方法都是 t 先分析亊件在没有发生的条件下股票收益的代理变童。事件所产生的异常收益 
nonnal return ) 估计了股票的实际收益与基准收益之差。实践中一些方法用于估计该基准收益，例如，测度异常 
收益的一个最简单的方法就是用股栗的收益减去它所在的市场的指数收益。另一个明显改进后的方法则是将股票 
收益与那些目标股票在企业规模、系数、近期表现以及每股账面-市值比等标准相匹配的股票进行比较。另 
外，还有利用诸如资本资产定价模型或某种如法玛-弗伦奇三因素模型这样的资本资产定价模型来确定常规 
收益。 

许多研究者利用“市场模型”来估计异常收益。这一研究是建立在第9章我们介绍的指数模型的基础上的。回 
顾第9章，指数模型认为股票收益是由一种因素和一种公司层面的因素所决定的。给定《时间内的股票收益率 r ,， 可 
以用以下数学表达式来 表示： 

r t = a + br Mt + e , (11-1) 

其中^是该时间段内市场收益率， e , 是由公司层面因素引起的证券收益。系数6表示对市场收益的敏感程度， 
a 表示股票在市场收益为零时所实现的平均收益率。 € 因此式 1 M 将 r , 分解为市场和公司层面因素。公司成名或异常 
收益也可以由事件引起的非期望收益来解释。 

确定在给定时间内公司的异常收益需要 e , 的估计值。因此，式 (11-1) 可以 变为： 

e , = r , - (o br 始) (11-2) 

式 （11_2) 有一个简单的 解释： 残差项 e , 表示所研究的事件所引起的那部分收益，即在已知股票对市场敏感程 
度的前提下，超出人们基于常规市场收益变化所得的股票收益的那部分收益。 

市场模型是一个具有高度灵活性的工具，因为它可以推广到包括更丰 S 基准收益模型，例如，式 (11-1) 中除 
右边市场收益之外，还包括行业收益，以及反映某一特征指数的收益。然而，需要特别注意的是，式 (11-1) 中的 
参数的估计必须是合理的（截距《和斜率6)。特别是估计参数所使用的数据必须在时间上与所观测的时间分离，以 
免受事件发生期内异常收益的影响。其中部分原因是市场模型本身所存在的缺陷，与公司特征相关的投资组合收益 
在近些年来被广泛采用作为基准收益。 

【例11-3】 异常收益 

假定分析家估计 =0.05%, 6=0.8。 某一天市场上涨 1%, 根据式 （11-1) 我们可以预測股票期望收益率将上 
涨 0.05%+0.8 x 1% =0.85。 如果股价实际上涨 2%,分 析家推断出当天公司层面因素所引起的股价收益率上涨 
2% -0. 85% =1.15%。 这就是当天的异常收益。 ■ • 

我们通过分析股票（或-•组股票）事件信息被市场所知而引起的收益率变动来估计该亊件的异常收益。例如， 
在研究收昀企图对目标公司股价的影响时，发布 R 期就是公众得知收购企图的那一天。最后，计算在发布日期前后 
每个公司的异常收益，并估计典型异常收益的统计显著性和幅度，以确定新消息的影响程度。 

使事件研究变得复杂的一件事就是信息的泄露。泄露是指一些相关事件的有关信息在被官方公布之前就已经发 
布给一小部分投资者。在这种情况下，股票的价格会在官方宜布的几天或几周之内上涨（我们假设是个好消息）。 
这样官方发布日引起的任何异常收益就不能揭示信息发布的全部影响。更好的考察变童是累积异常收益 （cumulative 
abnormal return ) ,即该期所有异常收益的简单的加总，这样，当市场对新信息做出反应时，累积异常收益便包含了 
整个期间公司特有股票的全部变化。 

图 1 M 显示了一个相当典型的事件研究结果。 这-研 究的作者着眼于在信息发布之前的信息泄露以及194家样 


© 从第 9 章可以知道，资本资产定价模型意味着式 (11-1) 中的戴距《等十 r/(l -/?) 。然而，通常用这个式子对截距进行经验估计，而 
不是利用资本资产定价模型的值。实践表明，还券市场线似乎比资本资产定价模型预測的要平缓（参见第 12 章），这意味着利用资本 
资产定价模型所获得的截距过小。 
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本公司所采取的行动。在大多数收购中，被收购公司的持有人把他们的股份以髙于股票市值的升水价格卖给收购者。 
收购企图的宣布对目标公司来讲是一个好消息，因此会引起股价上升。 

图 11-1 证明了好消息发布的本质。在宣布日，我们假设它为第0天，目标样本中的目标公司的平均累积非 
正常收益大幅度上升，这表明公布日有大量正的异常收益。注意在公布日接下来的几天中，累积异常收益不再明 
显地上升或下降。这与有效市场假说一致。一旦新信息被公布，股价几乎立刻攀升来回应这一好消息。随着股价 
重新回到平衡状态，反映新信息的效应，即任意特定日的新发生的异常收益，可能为正也可能为负。亊实上，对 
于许多样本公司来说，平均异常收益将趋于零，因此异常收益不再显示上升或下降的趋势，这恰好是图 11-1 所 
显示的模式。 

从公布日前几天的收益模式可以看出一些关于有效市场和信息泄露的有趣的证据。如果内幕交易规则得到了很 
好的遵循和执行，股价的相关信息公布之前数日不会表现出异常收益。因为在告知前市场无法获得公司层面的特定 
信息 Q 相反，在公告当日股价就会出现跳空上涨 3 而实际上，图 11-1 表示接管目标公司的股价在公告日 30 天之前 
就开始出现上涨的趋势。可能是一些市场参与者获得了泄蕗的信息，并在公开宣告之前购买了股票。这样的泄露经 
常发生在一些事件研究当中，表示至少一些内幕交易者对规则的滥用。 

实际上，美国证券交易委员会对图 11-1 所表示的模式并不是非常担心。如果内幕交易规则被大幅度违反，我们 
可能更争地看到异常收益。例如，在收购案当中，当收购者一旦决定其目标，异常收益很快变为正值，因为内幕交 
易者将立刻开始交易。当消息被公开宣布时，内部人员已经把目标公司的股票价值提升到可以反映收购意图的水平， 
而真正公开宣布日时异常收益将趋于零。在公开日当天看到累积的异常收益的突然增加，表明公开宣布的大部分信 
息对市场来说确实是新信息，同时股价并未已经全部反映有关收购的信息。因此，我们可以看到虽然存在泄密情况， 
但美国证券交易委员会对限制内幕交易人员交易有着实质性的影响。 

事件分析方法已经成为被广泛接受的测童大景事件经济影响的工具。例如，美国证券交易委员会定期运用事件 
研究的方法来找出违反内部人员交易原则和证券法规的交易商所获得的非法收入。 e 该方法也适用于诈骗案例，因为 
法庭必须判定由诈骗活动所引起的损失。 


【例11-4】 使用异常收益计算损失 

假定一家市值为1亿美元的公司在会计丑闻出现当天遭受4%的异常收益的损失。然而，市场上的其他公司当 
天表现都很好。市场指数快速上升，基于股票和市场的正常关系，股票应该获得2%的收益。我们可以得出该丑闻 
给公司价值带来6%的下降，加上2%的收益以及实际观察到的4%的下跌。一些人可以推算出因丑闻蒙受的损失为 
600万美元，由于（在一般市场调整后）当投资者注意到该消息并对公司股票的价值重新估计时，公司的市值下跌 
了 1亿美元的6%。_ 


概念检查11 -4 

假设在一些数据被公布后异常收益变为负值（异常收益下降）。这违背有效市场假说了吗？ 


11.4 市场是有效的吗 

11.4.1 争论点 

有效市场假说并没有引起专业投资组合管理者十分大的热情，这一点并不惊讶。这意味着投资管理者们的活 
动一寻找被低估的证券只是在浪费精力，由于它浪费大童的金钱并可能产生不完美的分散投资组合，很町能对客 
户不利。有效市场假说在华尔街并没有被广泛地接受，并且证券分析能否提高投资业绩这一争论一直持续到今天。 
在讨论该假说的经验检验之前，我们必须提出可能会意味着问题永远不能解决的三个 问题： 规模问题、选择偏见问 
题以及幸运事件问题。 


㊀ 关于美国证券与交易委员会运用这一技术的评论，参见 Mark Mitchell and Jeffry Newer, **The Role of Financial Economics in Securities Fraud 
Case *： Applications at the Securities and Exchange CommiKsion." The Business Lawyer 49 ( February 1994), pp. 545-90. 
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规模问题假设某一投资经理负责管理50亿美元的投资组合，并每年只可以获得0.1%的投资增长，即 0.001 x 
50亿 =0.05 亿美元的年收益。这样的经理显然值得这份薪水！作为观察者，我们能统计他的贡献程度吗？可能不 
行，因为 0.1 个百分点的贡献将被市场年度波动性所掩盖。记住，充分分散的标准普尔500指数的年标准差已经在 
20%左右。相对于这些波动而言，业绩的小幅度提升是很难被察觉的。 

大家都可能认可股价非常接近公平价值这一观点，只有大型投资组合的管理者赚取足够的交易利润，使其对少 
数定价不当的利用是值得的。根据这种观点，聪明的投资管理者的行为便是使市场价格向公平的水平发展。与其提 
出“市场是有效的吗”这样定性的问题，还不如提出更加定量的问题来替代，“市场多有效”。 

选择偏见问题假定你发现了一个确实能嫌钱的投资计划。你有两种 选择： 要么在《华尔街日报》发表你的看 
法以提商自己的名誉，要么保留这个秘密以賺取一大笔钱。许多投资者都会选择后者，这给我们带来了一个疑问， 
是不是只有当投资者发现一个投资方案不能获得异常收益时才会将其公之于众？因此，许多有效市场观点的反对者 
总是把“许多技术分析不能提供投资回报”作为“这些方法的成功仅因为它没有被公之于众”的证明。这就是选择 
偏见中的一个问题。我们能够观察到的结果已经被预先选出来支持市场失效的观点。因此，我们无法公平地评价投 
资组合管理者提出成功的股市策略的真实能力 3 

幸运事件问题似乎在任何一个月当中，我们都能读到关于投资者和投资公司在过去取得完美的投资业绩的报 
道。当然这些投资者的优异记录是对有效市场假说的驳斥。 

然而，这一结论并不十分明显。作为对投资游戏的-个类比，考虑用一个均匀的硬币投掷50次，看谁抛出的正 
面最多。当然，对于每个人来说期望的结果是50%的正面和50%的反曲。如果10000人参加这项比赛，出现最少一 
两个人抛出75%的正面，对此结果并不感到奇怪。实际上，初级统计学的知识告诉我们能抛出75%以上正面的参赛 
者的期望人数是2。尽管如此，要给这些人冠以“世界抛硬币大赛冠军”的称号是愚蠢的。很明显，他们只不过是 
在事件发生的当天运气较好而已。 

有效市场显然类似于此。在任何股票在全部信息给定的基础上是公平定价的假设下，对某一股票下注只不过 
是一个投币游戏而已。赌羸和赌输的可能是相等的,，然而，从统计学的角度来看，如果有很多投资者利用各种方 
案来进行公平的赌注，一些投资者将会很幸运并贏得赌注。对于每个大哀家，会有许多大输家，但我们从未听说 
这些输家。然而， 嵚家 将会成为最新的股市导师并出现在《华尔街日报》上，然后他们可以通过市场分析发大 
财（见专栏11-2)。 

我们的观 点是： 上述故事的后面一定会有一个成功的投资方案。怀疑者将之称为运气，而成功者将其称为技巧。 
正确的检验应该能考察出成功者是否能将他们的业绩在另一时期上演，但很少进行类似的检验。 

带着这一点怀疑，我们来看一些对有效市场假说的经验检验。 

考专栏11 -2 

如何保证一个成功的市场股评 

假定你要向市场公布你的运气。首先要保证让杂志潜在的 iT 阅者相信你的才华值得他们的付出。但如果你没有才华呢？答案 
很简单，开始写8篇股评。 

伤第一年，比你的4篇股评预测 冇场将 上涨，另外4篇预测市场将下跌。在第二年，让你原来乐观的预测的一华继续预测市 
场将上升，而另一半预测 F 降。对原来悲观预测的部分同样这样做。继续用这样的方式来用 F 表表示预测市场的趋势。 （ U 意味 
着预测市场上涨， D 意味笤预测市场下跌）。 
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3年之后，无论市场发生什么，总有一个股评会有•个完美的预测记录。这是由 f 在3年之后市场会出现2 3 = 8种预测结果， 
我们的8个股评涵盖了所有的预测结果。现在，我们可以简单地抹去7篇失畋的股评，市场的第8种预测与市场走势相吻合。如 
果我们要建立一个 4 年与布场走势完全吻合的预测，那么需要2 4 = 16篇股评。可以依此类推，5年需要32篇股评。 

结果人们看到了你那些完全准确的股评会产生浓厚的兴趣，投入大笔的资金来迎合你的投资建议。你是幸运的，因为你从来 
没有研究过市场！ 

警告： 这•方法是违法的！然而，由于存在成百上千的股评家，你可以找到一个没有任何技术、 正好掩 上了成功的预测的股 
评。结果，一些预测可以显示出他有好的预测技术。这个人躭可以在（华尔街 日报》 h 看到.其他人们已经忘记了。 


槪念检査 11-5 

比尔•米勒管理着雷格•梅森的价值信托基金，到 2005 年为止表现都优于标准普尔 500 指数。米勒的表现是否 
足以劝阻你不相信有效市场假说？如果不能，那么业蜻达到什么程度才能劝阻你？现考虑在将来的 3 年里，该基金 
的业靖戏别性地下降，低于标准普尔 500 指数； 截止到 2008 年，它 18 年的累计表现与指数模型完全不同。这些是 
否影响到你的 观点？ 


11.4.2 弱有效 检验: 股票收益范式 

短 期收益 有效市场的早期检验是对弱有效市场的检验。投机者能找出让他们赚取异常收益的过去价格的走势 
吗？这在本质上是对技术分析的有效性的检验。 

辨别股粟价格趋势的一种方法就是通过测度股栗市场收益率的序列相关性。序列相关表示股票收益与过去收益 
相关的趋势。正序列相关意味着正收益倾向于跟随过去的正收益（动量性）。负序列相关表示正收益倾向于被负收 
益跟随（反向和纠正 性）。 Conrad 和 Kaul e 以及 Lo 和 Mackinlay ® 考察了纽约证券交易所股票的周收益并发现了短期 
内的正序列相关。然而，周收益的相关系数都相当小，至少对于那些价格数据最为可靠的、更新过的大型股票来说 
是这样的。因此，尽管这些研究证明了短期内有弱的价格趋势®,证据并没有清晰地表明有交易机会的存在。 

当主要的市场指数显示只存在弱序列相关时，在业绩上就出现了更强的不同的市场动量势头，存在着最好和最 
坏的近期收益。通过对中期股票价格行为（采用3 ~ 12个月的持有区间）的调査， Jegadeesh 和 Lehmann ® 发现了它 
的动 量效应 （momentum effect ), 即最近无论业绩好坏都将继续下去。他们得出 结论： 尽管单个股票的业绩是难以预 
测的，但最好业绩股票的投资组合比其他存在获取利润机会的股票业绩要好。因此，有证据表明，在短期至中期范 
围内，价格动量既存在于整个市场中，也存在于跨部门的市场里（例如包括一些特定股票的市场）。 

长 期收益 尽管短期至中期收益的研究已经得出股票市场价格中存在动量效应，长期收益（如跨越数年）的检 
验®发现在整个市场中明显存在着负长期序列相关的情况。这一结果已经成为一种“流行的假说”，认为股票市场对 
相关信息反应过度。这样的反应过度将会导致短期内正序列相关（动馕）。随后对过度反应的纠正又引起了坏业绩 
跟随好业绩的情况，反之亦然。纠正意味着在一段正收益之后跟随的是负收益，结果长期就出现负序列相关。在纠 
正之后发生的这种明显过度使股价呈现围绕着公平价值波动这一特点。 

这些长期结果是戏剧性的，但研究所提供的绝不是有效市场的结论性的证据。首先，这些研究不需要解释为股 


© Jennifer Conrad and Cautam KauI, “Tims-Variation in Erpected Returns, M Journal of Business 61 ( October 1988) , pp. 409-25. 

㊁ Andrew W. Lo anti A. Craig MacKinlay, “Stock Market Prices Do Not FoUovr Random Walks ： Evidence from a Simple Specification Tetil,” Review <jf 
Financial Studies i ( 1988), pp.41 -66. 

㊂ 另一方面，有证据表明，个别证券（如与广义市场指数相反的）的股价史容易在极短的时间内反转 c 例如， B. Lehmann, “Fad S , Martin¬ 
gales and Market Efficiency/' Quarterly Journal of Economics 105 ( February 1990) , pp. 1-28 ； and N. Jegadeesh, H Evidence of Predictable Behav¬ 
ior of Security Returns," Journal of Finance 45 ( September 1990) , pp. 881-98. 然而，正如 Lehmann 所述，这用:好可以解释为由于流动资金 
不足的问题，在大幅度的股价变动之后庄家调整他们自己的在股市中的位置。 

㊃ Nar&simKan Jegadeesh and Sheridan Ulman, u Returns to Buying Winners and Selling Lusers ： Implications for Stork Market Efficiency," Journal of 
Finance 48 (Mairh 1993 ). pp* 65-91. 

㊣ Eugene F. Fama and Kenneth R. French, Permanent and Temponuy Components of Stuck Prices," Journal tif Political Economy 96 ( Apiil 1988), 
pp. 24-73 ； Jamrw Poterba and Lawrence SummciB, “Mean Reversion in Stock Prices ： Evidence and Implications, H Journal vf Financial Economics 
f 21 (October 1988), pp. 27-59. 
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票市场反复无常的证据。对这种结果的另一种解释为只有市场溢价是随着时间变化的。例如，当风险溢价和期望收 
益上升时，股票价格会下跌。当市场继续上升至（平均）更高的收益水平上时，数据传达了股票价格恢复的迹象。 
过度反应和纠正的印象实际上不过是股票价格折现率变化的理性回应。 

除了显示整个股票市场长期收益过度反应之外，许多其他的研究表明，在长期一些特别的证券的极端表现呈 
现反向的 趋势： 在过去表现最好的股票在随后时期内的业绩要比其他证券的业绩差，而在过去业绩较差的股票也 
将在将来超出平均收益水平。 DeBondt 和 Thaler 9 以及 Chopra , Lakonishok 和 Ritter ® 发现在某期间表现差的股票在 
随后一段时间内将会出现大幅度反向的势头，而在当期表现较好的股票将会在接下来的一段期间内有变差的业绩 
表现。 

例如， DeBondt 和 Thaler 的研究表明，如果将股票在近五年的表现进行排序并根据投资表现将股票分组构成投 
资组合，则基期“输的”投资组合（定义为投资表现最差的35只股票）表现要比“贏的”投资组合（投资表现最 
好的35只股票）在未来比历年平均收益髙出25%。这就是反向效应，即输者反弹、胜者失色，表明股票市场对相 
关信息过度反应。一旦过度反应被识别，极端投资表现就会出现反向。这一现象意味着反向投资策略一投资于近 
期表现较差而避免表现较好的股票的策略可以盈利，而且，这样的收益表明有利可图的获利机会。 

因此，整个市场和部分市场在价格行为当中都存在短期动量和长期反向形式。这种形式的一种解释是短期过度 
反应（这引起价格动 t ) 可能会导致长期反向（当市场识别过去的错误）。 


11.4.3 主要市场收益的预测者 

一些研究证明了易观测变童具有预测市场收益的能力。例如，法玛和弗伦奇 @ 证明 了当股 权市价比即期股息收 
益率髙时，总股票市场收益将会上升。坎贝尔和席勒 ® 发现，盈利率能预测市场收益。 Keim 和 Stambaugh ® 证明了诸 
如信用等级高与信用等级低的公司愤券收益之间差幅可以帮助预测股票市场的收益。 

然时，解释这一结果是非常困难的。一方面，它们可能意味着股票收益率是可以预测的，这号有效市场假说是 
相违背的。但更可能的是，这些变童是市场风险溢价变动的代理变貴。例如，给定股息或收益水平，当风险溢价 
(进而是期望的市场收益）较高时，股票价格将变低，股息和收益率将变商。因此高股息和盈利率将与较高的市场 
收益相联系。这并不意味着与市场有效性相违背市场收益的可预测性源于风险溢价的可预测性，而不是风险调整 
后的异常收益的可预测性。 

法玛和弗伦奇 @ 还 说明： 信用等级高与信用等级低的公司偾券收益之间的差幅对低等级偾券的预测能力比对高 
等级债券要强，认为收益的可预测性实际上是一种风险溢价而不是市场无效性的证据。类似地，股票股息收益帮助 
预测债券市场收益的亊实表明，收人包含两个市场的共同风险溢价而不是股票市场中的错误定价。 

11.4.4 半强式 检验： 市场异象 

基本面分析比技术分析利用了更为广泛的信息来构建投资组合。基本面分析有效性的调査要求了解是否能够利 
用证券交易历史外的可得到的公开信息来提高投资业绩，因此来衡童半强式有效市场假说。令人惊奇的是，一些简 
单的容易获得的统计童，如股票市盈率或市场资本化比率似乎能够预测异常风险调整收益，这类发现（在后面的章 
节还会提及）很难符合市场有效假设，因此经常被称为有效市场异象 （ aiumialies )。 

解释这些的一个困难 在于： 评价一项投资策略的成功与否之前我们通常需要进行投资组合的风险调整。例如， 
许多研究利用资本资产定价模型来进行风险调整。然而，我们知道尽管月值是股票风险的一个相关描述符号，但由 


0 Wemcr F. M. DeBondt and Richard TTialer. Does the Stock Market Overreact?” Journal of Finance 40 (1985 ) f pp. 793-805. 

㊁ Navin Chopra, Josef Lakonishok, and Jay R. Ritter, M Measuring Abnormal Performance ： Do Stocks Overreact? H Journal of Financial Eronomics 31 

(1992), pp. 235-68. 

㊂ Eugene F. Fama and Kenneth R. French, ** Dividend Yields and Expected Stock Returns," Journal of Financial Economics 22 ( October 1988 ) ， 
pp. 3-25. 

㉖ John Y. Campbell and Robert Shiiler, M Slock Prices, Earning and Expected Dividends," Journal af Finance 43 (July 1988) , pp. 661 -76. 

㊄ Donald B. Keim and Robert F. Stambaugh, 44 Predicting Returm in the Stock and Bond Markets," Journal of Financial Economics 17 ( 1986) • 

pp, 357-90. 

® Eugene F. Fama and Kenneth R- French, ** Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds,” Journal of Financial Economics 25 
(November 1989) t pp. 3-22. 
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Sanjoy Baau, ""Hie Inve&Unenl Perfonnance of Common Stucks in Relation to T1»eir Price-Earnings EUlius ： A Test of the Elfiicienl Market Hypothe¬ 
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Common Stocks : Further Evidence," Journal of Financial Economics 12 (June 1983 ) • 

Rolf Banz, “The Relationship between Return and Market Value of Common Stocks,” Journal of Financial Ecunomia 9 ( March 1981). 

Donald B. Kcim, "Size Related Anomalies arid Stock Return bcasonalily ： Further Empirical Evidence,” Journal of Financial Economics 12 (June 1983). 
Marc R. Reinganunt. ^ The Anomalous Stock Market B«havior of Small Firms in January ： Empirical Tests for Tax-Loss Effects," Journal of Financial 
Economics 12 (June 1983). 
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卢所描述的风险与期望收益之间的此消彼长关系的测鼠值与资本资产定价模型所预测的结果不同（将在第13章中提 
供证据 K 如果利用资本资产定价模型来进行投资组合收益的风险调整，则不恰当的调整将导致多种投资组合策略 
都可以产生卨额收益的结果，实际上这只是失效的风险调整过程 c 

另一种方法是，风险调整收益的检验是有效市场假定和风险调整过程的联合检验。如果一个投资组合策略能产 
生高额收益，那么必须确定是拒绝有效市场假定还是拒绝风险调整方法。通常，风险调整方法的前提比有效市场假 
说的前提更让人 质疑； 如果选择放弃风险调整过程，我们将无法得出关于市场有效性的结论了。 

Basu e 的发现就是该问题的一个例子。他发现低市盈率股票比高市盈率股票的投资组合的收益率更高。即使因 
投资组合的 )8 值而调整收益，市盈率效应 （ P/E effect ) 仍然起作用。这是否证实市场会根据市盈率系统性地错误定 
价？这对投资者而言是一个意外地极具干扰性的结论，因为市盈率分析是一个简单的过程。尽管通过艰苦的工作和 
深刻的洞察坷以获得超额收益，但运用如此简笮的方法就能带来异常收益是不可能的。 

对这一结果的另一种解释，即资本市场均衡模型错在没有对收益进行适当的调整。如果两家公司有相同的期望 

收益，风险高的股票将会以低价卖出并 25- 1 

有低的市盈率^由于它的高风险，低市 
盈率也将会产生高的期望收益。因此， 

除非资本资产定价模型的月随风险充分 
调整，否则市盈率就可以作为风险的另 
外一个描述指标，如果资本资产定价模 
型用于估计基准业绩，市盈率将与异常 
收益相关。 

小公司的1月效应所谓的公司规 
模或小公司效应 （ small-firm effect ) ,由 
Banz ® 首先提出（见图11-3>。该图描绘 
了纽约证券交易所股票按各年度公司规 
模（即流通股总值）划分为10个组合 
后各组合的历史业绩。小公司在 1926- 
2008 年的年平均收益持续上涨。第10 
个投资组合（最大公司投资组合）与第 
1个投资组合（最小公司投资组合）的平均年收益率之差为 8. 57%。当然，小公司投资组合的风险更大。但即使运 
用资本资产定价模型进行风险调整之后，小规模公司的组合仍然存在一个持续的溢价。 

想想投资于100亿美元的投资组合获得 f 以上规模的溢价。然而利用“投资于低资本股票”这样简单的规则仍 
然能赚取超额收益，这太神奇了。毕竞，任何投资者都可以不需要任何花费就能衡量公司的规模。谁都不会指望花 
费如此小的代价就能获得如此大规模的回报。 

此后的研究 （ Keim 气 Reinganum ® , Blume ffl Stambaugh ®) 还证明了小公司效应几乎整个 1 月都会发生，实际 
上是1月的头两个 M 期。规模效应实际上是“小公司的1月效 应”。 

被忽略的公司效应和流动性效应 Arbel 和 Slrebel ® 对小公司的1月效应做出了另一种诠释。由于小公司经常被 
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资料 来源: 


图 11-3 10家不同规模组合的平均年收益，1926 〜 2008 

Aulhons' calculations , using data obtained from Professor Ken French * s data library at 
htlp：//mha tuck, darlmouth. cdu/pages/farultj/kcn. frrnch/Hala_librar>'. html. 
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大的机构交易者所忽略，小公司的信息经常很难获得，这种信息的缺乏导致小公司的风险较高，但能获得较高的收 
益率。毕竟•‘名牌”公司容易受到机构投资者的密切监督，这可以保证其信息是高质董的，并可以推测人们不会购 
买没有良好前景的“普通”股票。 

作为被忽略公司效应 ( neglected-firni effect ) 的证据， Arbel e ^ 照机构所持有的股票数把公司分为热门、中等和 
被忽略的公司。实际上1月效应对被忽略的公司最明显。默顿 § 的文章指出被忽略的公司拥有者需要髙期望均衡收 
益作为其对因信息受限而引起的风险的补偿。从这种角度而言，被忽略公司溢价并非严格意义上的市场无效，而是 
一种风险溢价。 

Amihud 和 Mendelson ® 对股票收益流动性效应的研究也许与小公司效应和被忽略的公司效应都有关。他们认为， 
正如我们在第9章所提出的，投资者将对投资于需要 
较高交易成本的低流动性股票要求一种收益溢价< 正 
如假设所说的一样， Amihud 和 Mendelson 证明，这些 
股票呈现很强的出现异常高风险调整收益率的趋势。 

由于小型和缺乏分析的股票流动性较差，流动性效应 
可以作为它们异常收益的部分解释。然而，这一理论 
不能解释小规模公司的异常收益会集中于1月。无论 
如何，利用这种效应要比表面上看起来难很多。小股 
票的高额交易成本能轻易地抵消任何非常明显的异常 
收益。 

净市率法玛和弗伦奇 8 证明，公司净资产的账 
面-市值比是证券收益有力的预测工具。法玛和弗伦奇 
根据账面-市值比把公司分为10组，并考察了每组的平 
均月收益率。图 11-4 是这些结果的最新版本。账面-市 
值比最髙的10家公司平均月收益率为 16. 78%,而最低的10家公司为 10. 51%。收益对账面-市值比如此强的依赖 
性是与 )8 值无关的，这意味着要么是高账面-市值比公司定价相对较低，要么是账面-市值比充当着衡童影响均衡 
期望收益的风险因素的代理变童。 

实际上，法玛和弗伦奇发现在控制了规模与净市率效应 （ book - to^market effect ) 之后， ）3 值似乎不能解释平均证 
券收益 ®。 这一发现对理性市场是个严重的挑战，因为这似乎暗示着可能影响收益的系统风险其实并不重要，然而 
账面-市值比这一似乎不重要的因素可能具有预测未来收益的能力。后面还会回头解释这一异常。 

盈余公吿后的价格漂移有效市场的一个基本原则就是任何新信息都应该迅速地反映在股票价格上。例如，当 
好消息传出，股票价格会立马上涨。因此，正如 Ball 和 Brown 35 所揭示的那样，实践中出现了令人费解的异象，股价 
对公司的收益公告的反应明显放缓。这一结果在许多文献中得到了认同和扩展 

收益公告的“新闻含置”可以这样来评价，即比较公布的实际收益与此前市场参与者所预期的收益，二者之间 
的差额就是“意外收益”（市场预期的收益能通过华尔街分析家与其宜布的平均收益来大致测童，也可以通过运用 


㊀ Avner Arbel, "Generic Stocks ： An Old Product in a New Packa^，” Journal of Portfolio Management , Summer 1985. 

Q Robert C Merton, ** A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information," Journal af Finance 42 ( 1987) , pp. 483-510. 

㊂ Yakov Amihud and Haim Mendebson, "Asset Pricing and th« Bid-Aak Spread," Journal of Financial Economics 17 ( December 1986) , pp. 223-50; 

and **Liquidity, Asset Prices, and Financial Policy," Financud Analysts Journal 47 (Novembet/December 1991) , pp. 56-66. 

® Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “The Cross Section of Expected Stock Returns," Journal o/ - Finance 47 ( 1992) , pp. 427-65. 

㊣ 然而 ， S* P. Kothari, Jay Shanken, and Richard C. Sloan 的研究 “Andher Look at the Cross-Section of Expected Stock Returns," Journal of Fi¬ 
nance 50 (March 1995), pp. 185-224, 发现用年收益而不是用月收益估计泠值时，高值的证券亊实上有更砗的平均收益。另外.上述 
作者还发现，篆面 - 市值比与法玛和弗伦奇得出的结果相比较变小了，用不同的样本结果是不同的。因此，他们得出的结论是，酱面 - 
市值比重要性的经验案例与法玛和弗伦奇的研究结果 相比可 能多少弱些。 

㊅ R. Ball and P. Brown，"An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers，" Journal of Accounting Research 9 ( 1968), pp. 159-78. 

㊆ 有大量的文献研究这一现象，大多涉及的是过去盈利公告后价格的变化，最近研究为什么可能会变化的文献，见 V. Bemad and 
， “Evidence That Stock Prices Do Not Fully Reflect the Implications of Current Earning for Future Eamings，” Journal of Accounling and 
13 ( 1990) , pp. 305-40, or R R Battalio and R. Mendenhall, **Earnings Expectation ( Investor Trade Size, and Anomalous Returns 
Around Earnings Announcements, " Journal of Financial Economics T 1 (2005) . pp. 289-319. 
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账断市值等分 


图 11-4 作为账面市值比函数的平均收益率， 1926-2008 

资枓来源： Authors ’ chlculations , using data obtained from Professor K«*n 
French * * data library at http ： //ml>a. tuck, dart mouth, ffdu/pa- 
gr^/farulty/ken. french/dalajibrary. html. 
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趋势分析家根据过去的盈利情况做出的预测）。 Rendleraan , Jones 和 Latai ^ 3 对宜布收益后的股价缓慢反应做出了卓 
有成效的研究。他们计算了大童公司的意外收益，并根据意外收益对它们进行排序，并以此为依据将公司分为10 
级，然后计算出每一级股票的超额收益。图 11-5 画出了每一级累积异常收益的形状。 

这一结果是戏剧性的。按意外收益排序和异常收益 
之间的相互关系如预期一样。在盈利公布 H (时间为 
0) 出现了一个很大的异常收益（累积异常收益有一个 
大的增长）。如果公司的意外收益为正，那么异常收益 
也为正。反之亦然。 

更值得注意的有趣的结果是，研究结果涉及公告曰 
之后股票价格的运动 u 有正意外收益的股票的累积异常 
收益甚至在盈利信息公开之前会继续增长，也就是说， 

存在动贵效应，而有负意外盈利的股票的累积异常收益 
会在收益公开之后继续下跌。市场对盈利信息的调整仅 
是逐渐的，导致异常收益的稳定期出现。 

显然，一个人只要简单地等待收益公告，然后购买 
有正额外收益的公司股票，就可以获得异常收益。这是 
对未来持续趋势的一种精准预测，而这在有效市场中是 
不可能存在的。 

11.4.5 强式有效 检验： 内薄消息 

内部人员利用交易他们公司的股票获得异常收益， 

这并不奇怪，换句话说，我们不能期望市场是强式存效 
的； 我们对于利用内部消息进行交易是受到监管和限制 
的， Jaffe ® 、 Seyhun® 、 Givoly 和 Palmon * 及其他人的研 
究已经证明内部人员能够通过交易本公司的股栗来获 
利。 JafTe 是证实股票价格趋势在内部人员大量买进之后上升而内部人员大量卖出之后下跌的最早的研究者之一。 

其他投资者追随内部人员交易是否能获利？美国证券交易委员会要求所有内部人员登记他们的交易活动并在 
《内部人员证券交易与持有情况官方汇总》（以下简称《官方汇总》）中公布。从2002年起，内部人员必须在两个交 
易日内向证券交易委员会报告所发生的大宗交易。一旦《官方汇总》发布，其交易信息就变成了公开信息。在这一 
点上，如果市场是有效的，完全和迅速地处理《官方汇总》所发布的交易信息，投资者会发现跟踪这些交易的形式 
是不能获取利润的。一些网站包含了内部交易的信息。查看我们的网上学习中心 （ www . mhhe . com / bkm ) 来获取 
建议。 

Seyhim 的研究认真地追踪了《官方汇总》的日期，发现跟踪内部交易是徒劳的。尽管在《官方汇总》报告里说 
在购买内部信息之后价格呈上涨的趋势，而异常收益不足以弥补巨额的交易费用。 



图 11-5 累积异常收益对盈利宣布的反应 
资料来源 ： Reprinted from R. J. Rendenum Jr. , C P. Jones, and IL A. 

Latan6, Empirical Anomalies Ba««<{ on Unexpected Earnings 
and ihe ImporUnce of Ridk Adjustmentu, w Journal Finan¬ 
cial Economics 10 (1982) ， pp. 269-287. C 叩 yright 1982 with 
pemuBsion from Elsevier Science. 


11.4.6 异象的解释 

我们怎么来解释文献里越来越多提到的异象问题？这是否意味若整个市场是无效的，允许提供巨额获利机会的 
简单交易规则存在？或者还存在其他解释？ 

风险溢价还是无效性市盈率、小公司、账面-市值比、动量和长期反向效应是当今经验金融学中最迷惑的现 
象。这些效应有多种解释。首先注意到，这些现象在某种程度上是相关的。小公司或低账面-市值比和最近的“失 


㊀ Richard J. Rendleman Jr. , Charles P. Jones, and Henry A. Latan6, " Empirical Anomalies Based on Unexpented EamingB and the Importance of Kisk 
Adjustments Journal of Financial Economics 10 ( November 1982) t pp. 269-87. 

Q Jeffrey F. Jaffe, M Special Information and Insider Trading," Journal cf Business 47 (July 1974). 

㊂ H- Nejat SeyHun, ** Insiders' Profits, Costs of Trading and Market Efficiency,” Journal of Financial Economics 16 (1986). 

我 Dan Givoly and Dan Palmon, ** Insider Trading and Exploitation of Inside Information : Some Empirical Evidence, Jount€d of Businea S8 (1985 ). 





238 第三部分资本市场均衡 


败者”看起来有共同的特点，即最近的几个月或几年内股价有明 M 的下跌。的确，一个公司可能在经历价格很大变 
动的情况下变成小公司或低账面-市值比的公司。因此这一群体也可能包括相对高比例的经营困难的公司。 

法玛和弗伦奇 0 认为这些效应可以解释为风险溢价的典型表现。利用前面章节所谈到的他们的三因素模型，他 
们发现拥有高账面-市值比或公司规模的（也称为因子载荷）的股票平均收益率较高，他们将这样的收益解释 
为与因素相关的髙风险溢价的证据 c 这一模型在解释证券收益上比单因素的资本资产定价模型更有解释力。尽管公 
司规模和账面-市值比显然不是风险因素，但是它们可以作为更为基本的风险因素的代理变量。法玛和弗伦奇认为 
这种收益模式4有效市场中的一致，在有效市场屮收益与风险也是一致的。基于这种观点，“因素模型”对应的收 
益是值得关注的，例如，在许多国家基于账面-市值比（特殊地，法玛-弗伦奇最小账面-市值比投资组合）或公 
司规模（小减大的公司投资组合的收益）构建的投资组合确实可以预测经济周期 u 如图 11-6 所示，这些投资组合的 
收益在国内生产总值迅速增长的前儿年就倾向于拥有正的收益率 e 我们将在第13章中进一步检验法玛-弗伦奇 
模型。 

35 
30 


均 10 
| 5 

碣 0 



图】 1-6 国内生产总值增长预测下的投资组合的收益。 

注： 好的国内生产总值与差的国内生产总值前几年的投资组合的平均差值 。 正值表示宏現经济录气的情况下投资组合在头几年表现较 
妤《 HML 表示高减低投贵组合，根椐枨 *- 市值比来分类。 SMB 表示小减大投资组合，根据公司规樓分类。 

资料来源 ： HefNrinled from J. Liew and Vassaiou, M Can Book- to- Market, Size, and Momentum Be Risk Factors That Predict Economic 
Growth?" Journal of Finaruial Economics 57 (2000), pp. 221-45. Copyright 2000 with pennission from EUevier Science. 

Lakonishok , Shleifer 和 Vi S hny S 提出了相反的解释 c 他们认为这些现象正是市场非理性的证据，更特殊的是股票 
分析师们在预测股票前景中出现的系统错误的证据。他们认为，分析师把历史业绩向未来延伸得太远了，因此过高 
定价的公司近期表现良好，而被低估的公抝近期表现较差。当这两种极端被“更正”时，低期望增长的公司将比髙 
期望增长的公司表现良好。 

如果 Lakonishok 、 Shleifei •和 Vishny 是正确的，我们应该发现分析师在预测近期“盈利”与“亏损”的公司收益 
时发生系统错误 c U Porta ® 的一项研究与这个模式是相一致的，他发现分析师们所预测的收益增长率低的公司股票 
的实际表现优于期望收益增长率高的公司股票。分析师们似乎对低成长性公司的前景过于悲观了，而对于高成长性 
公司的前景又过于乐观。当这些太极端的预期“正确”时，就会导致低于其成长性公司比高预期成长性公司的表现 
要好。 

异象还是数据挖掘前面的文章中已经提及许多文献中所提出的异象，而这些文献还有很多。一些人会怀疑这 
些异象是否真是金融市场中不能解释的难题，或者只不过是人为的数据挖掘。毕竟，如果反复地在计算机上运行过 
去收益的数据库并从多个角度检验股票的收益，在预测收益时总能出现一些指标。 


㊀ Eugene F. Fama and Kenneth R French, Risk Fuctora in the Returns on Stocks and Bonds，” Journal of Financial Economics 33 ( 1993), 

pp, 3-56. 

㊁ Juesef Lakoniahok, Andrei Shleifer, and Robert W. Vishny, - Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk，” Journal of Finance 50 (1995 ), 
pp. 541-78. 

㊣ Raphael La Porta, M Expectations and the Cross Seclitwi of Stock Returns, •’ Journal of Finance 51 (December 1996), pp. 1715-42. 
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在这方面，值得注意的是一些异常在学术文献中公布后没有太大的持续力，例如，在20世纪80年代初，小公 
司效应被公布后，再接下来的几年里立刻消失了。相同地，账面-市值策略，在20世纪90年代初同样引起关注， 
但在后面几年中就失去效应了。 

即使认可了数据挖掘的能力，似乎仍然有一条贯穿所有提及的异象的线索，并且支持了确实存在难以解释的谜 
团的观点。股价股票，通常定义为低市盈率、高账面-市值比，或相对于历史水平相对压低的价格，似乎都已经提 
供了一个比“有魔力”或成长的股票要高的平均收益。 

说明数据挖掘问题的一个方法就是找出一组尚未被研究的数据并检査其中的那些关系在这些新数据中是否存 
在。这些研究表明在世界其他证券市场确实存在规模、动 fi 、 账面-市值比效应。尽管这些现象被当做系统风险溢 
价的证据，但我们还没有洗分理解这些风险的性质。 

114.7 泡沫与市场有效性 

每隔-段时间，资产价格（至少从回顾上来讲）都会与均衡价值发生背离。例如，17世纪的郁金香热，郁金香 
价格最高达到了一个熟练的工人一年收入的几倍。这一现象已经成为价格超过其内在价值的投机“泡沫”的象征。 
当人们出现上升的预期时，价格就会持续上升，从而出现泡沫。随着越来越多的投资组合采取行动，价格也会越来 
越髙。当然，不可避免地， M 后上升将会停止， 泡沬会破裂。 

郁金香热之后不到1个世纪，英格兰的南海泡沫成为最著名的事件。在这个事件中，南海公司的股票价格从 
128英镑上涨到了 1月的1720英镑，再到5月的550英镑，在8月最高达到1 000英镑，而在9月泡沫破裂，价格下 
降到150英镑，导致大量通过贷款购买债券的人破产。实际上，投资者愿意购买（因此抬髙价格）公司的股票。经 
历过网络经济的兴衰以及1995 ~2002 e 年的经济繁荣的人听起来也许会很熟悉，最近的2008年的金融海啸，人们都 
认为是住房价格导致的泡沫产生。 

证券价格很难做到理性地、无偏地估计其内在价值。实际上，许多经济学家，最著名的如海曼 • 明斯基表明泡 
沫的产生很自然。在稳定和物价上涨期，投资者推断未来价格稳定并愿意承担风险。风险溢价缩水，导致资产价格 
进一步上涨，在自我实现周期内期望变得更加乐观。但是在最后，价格和风险承担过度使泡沫破裂 D 具有讽剌意味 
的是，一开始培养的稳定最终导致不稳定。 

但是不要着急下结论说资产的价格能进行套利，而且存在大董的交易机会。首先，泡沫只有在回顾的时候才发 
现是“明显的”。当时，价格的上升似乎会有一个稳定的理论。例如在网络经济繁荣时期，当时许多观察者认为股 
票会因为技术的进步导致一个新的可以盈利的经济发展从而使股价上升。即使在郁金香热的非理性在后续的引用中 
也可能被夸大了。 ® 另外，安全性评估在本质上来说是困难的。由于内在价值的估计很不准确，预计有错误定价从而 
持有一个巨大头寸有时可能是由于过度自信造成的。 

即使你怀疑价格实际上是被“错误”定价的，但利用它们是很闲难的。我们将在下面的章节中进一步探索这一 
话题，但现在，我们简单地指出一些对资产做出很大赌博的一些障碍，其中，卖空过高股价证券的成本过髙以及一 
些潜在问题的存在使证券很难被卖空，而且很可能即使你实际上是正确的，市场也不会同意你的观点，价格在短期 
内依然会戏剧性地变化，从而否定你的投资组合。 

11.5 共同基金与分析业绩 

我们已经说明了有效市场存在一定的问题，对投资者来说，市场有效性的问题归根结底是熟练的投资者是否能 
持续地获得超额利润的问题„最好的检验方法就是检验市场专业人员的业绩，来观察他们的业绩是否超过根据消极 
指数基金购买并持有的投资者的业绩。我们将观察两类专业者的 业绩： 推荐投资组合的股票市场分析家的业绩和实 
际管理投资组合的共同基金管理者的业绩。 


㊀ 网络经济的兴衰产生了长期的非理性繁荣。在这方面，考虑一家公司考虑在 1720 年的投资热潮中描述自己只是作为“公司开展亊业具 
有很大的优势，但没有人知道它是什么”。 

㊁ 对于这一可能性的进一步探讨，见 Peter Gaibcr, Famous First Hubbles ： The Fundamentals of Early Manias ( Cambiidge ： MIT Press, 2000), 
and Anne Goldgar, Tidipmania ： Money, Honor, and Knowledge in the Dutch Golden Age (Chicago : University of Chicago Press, 2007). 
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11.5.1 股票市场分析家 

股票市场分析家从历史来看就为经纪公司工作，那么在分析他们建议的价值时就出现了一个必须迫切关注的问 
题： 分析家往往过分地肯定其对公司前景的评价 e 。 例如，对于1个从〖（强买）到5 (强 卖） 的推荐等级，1996年 
所涵盖的5 628家公司的平均推荐等级为 2. 04 s 。 结果，我们不能从表面价值来做出正确的推荐。相反，我们必须既 
看到分析家所推荐股票的相对强度，又注意到其一致性的变化。 

Womack s * 注了分析家们推荐的变化，并发现正面的变化经常会带来股票价格5%的上升，而负面变化平均带 
来股价11%的下跌。你可能会怀疑这些价格的变化是否会反映市场对分析家们提供的关于公司的有利信息的认可， 
或只是简单地因推荐而买人或卖出压力的结果。 Womack 指出价格的冲击可能是永恒的，因此也符合分析家们揭示 
了新的信息这一假说。 Jegadeesh、Krische, Kim 和 Lee«i 发现，一致推荐的变化与价格变化相关，但是一致推荐的 
水平不能预测未来股票的前景。 

Barber, Lehavy、McNichols 和 Trueman® 研究了一致推荐水平并认为那些有着最优推荐的公司的表现会超过那些 
最差推荐的公司。尽管这些结果看起来让人印象深刻，但他们指出，基于分析家们一致推荐的投资组合策略将导致 
极端活跃的交易行为并产生大童的交易成本，这可能导致由策略引起的潜在利润的消失。 

总之，有文献表明分析师们增加了一些价值，但同时也增加了不确定性。由分析师所引起的推荐级别提髙的超 
额收益，是因为新信息的公开还是因为投资前景的变化改变了投资者的需求？如果要花费交易成本这些分析结果是 
否仍然可以被投资者所利用？ 

11.5.2 共同基金管理 

正如我们在第4章指出，偶然的证据并不能支持专业管理的投资组合总是能胜过市场的主张。图 4-2 证明了 
1972 ~ 2009年消极的投资组合指数（典型的有威尔希尔5000指数）比平均权益基金有着更好的表现。另一方面， 
也有一些（被允许不一致）业绩支持性的证据，表明在一个阶段业绩较好的基金管理者有在下一段时间内仍然为好 
管理者的趋势。这样的模式可以认为好的管理者可以比其他竞争者表现更好，并且这违背了市场价格已经反映全部 
的市场信息的假说。 

第4章的分析建立在总收益的基础之上，它们并不适用于系统风险因素调整后的收益的分析。这里我们将再次 
讨论共同基金业绩问题，而 R 更着重于用来评估业绩的基准。 

首先，我们考察大样本共同基金的风险调整收益（即沒，或基于和每一段的市场指数收益所要求的那部 
分收益）。但是共同基金可能不是测童共同基金收益的合适基准。因为共同基金往往保持着相对小公司的股权 
控股，而市值加权指数由大公司所主导，共同基金作为一个整体，在小公司业绩比大公司好时其业绩比指数 
好，而当小公司表现不好时业绩较差。因此基金表现更好的基准应该是分别纳入合并了小公司股票市场业绩 
指数。 

分析不同后续期的小股票收益可以说明基准的重要性*。1945 ~ 1964这20年间，小股票指数的年业绩劣于标准 
普尔500指数4% (即根据系统风险调整后的小股栗指数的 a 为-4%)。在接下来1965 ~ 1984的20年间，小股票指 
数的业绩要优于标准普尔500指数10%。因此，如果要考察在前一期的共同基金业绩，它们通常表现较差。这并不 
是因为基金管理者挑选股票的能力较差，而仅仅因为共同基金作为一个整体比标准普尔500指数倾向于持有更多的 

© 这个问理在未来可能不会很 严重； 如第 3 章所述，一项最近的改革会 减轻有 破产风险公司的利率限制，这些公司卖出股票也提供了一个 
区别于其他活跃的公司的投资机会。 

© B. Barber, R* Lehavy, M. McNichols, and B. Trueman, “Can Investors ProGt from the Prophets? Security Analyst Recommendations and Stock Re- 
tums,'* Journal of Finance 56 ( April 2001 ) , pp. 531 -63. 

㊂ K. L Womack, “Do Brokerage Analysts' Recnmm«ndations Flave investment Value?" Journal of Finance 51 ( Mamh 19%) , pp. 137-67. 

教 I N. Jegade«sh ， J. Kim, S. D. Krische, and C M. Lee, ** Analyzing the Analysts ： When Do Recommendations Add Valua?** Journal of Finance 59 
(June 2004), pp. 1083-124. 

® B. Barber, R. Lehavy f M. McNichols, and B. Trueman ， “Can Investors Profit from the Prophets? Security Analyst Recommendations and Slock Re¬ 
turns ,** Journal of Finance 56 ( April 2001 ) , pp. 531 -63. 

㊅ 这些说明和数据引用于 E> J. Elton, M J. Gruber, S. Das, and M. Hlavka, “ Efficiency with Costly Information: A Reinterpretation of Evidence 
from Managed Poitfolios," Review o/" Financial Studies 6 (1993 ) , pp. 1-22, which is discussed shortly. 
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小股票,，要考察后一期的业绩，在风险调整的基础匕基金相对于标准普尔500指数看起来要好一些，因为小基金 
的业绩会更好。尽管这与管理者挑选股票的能力无关，但“风格选择”，即小股栗所面临的风险将主导业绩评价 
(也叫做资产配罝决策）， 

Elton , Gruber , Das 和 Hlavka 想要控制非标 准昏尔 500资产对共同基金业绩的影响„他们利用多因素证券收益 
指数模型并利用回归方法计算了基金的 a 值，回归方程的解释变量包括三个基准投资组合的超额收益，而不仅仅是 
市场投资组合的代理变最^这三个因岽分别是标准普尔500指数的超额收益、非标准普尔的低资本化公司（即小公 
司）股票指数的超额收益与关于偾券市场指数的超额收益。他们结果的一部分在表 11-1 中表示。其中对于每种类增 
的权益资产平均的 a 都是负的，尽管一些统计并不是十分 显著。 他们得出结论，控制了这三类资产——大公司股票、 
小公司股票和债券的相对业绩后，共同基金的管理者作为一个群体并没有能力来击败消极指数战略，也就是将几种 
类型的指数基金简单地混合的战略。他们还发现共同基金业绩劣于拥有高支出比率和换手率的公司，因此这说明拥 
有髙费用的基金不能获得足够的总收益增长来抵消其费用。 


表 11-1 基于三因素模型的共同基金业« 


基 因类型 

基金数置 

Alpha (%) 

Alpha 的 T 统计置 

基 因类型 

基金数量 

Alpha (%) Alpha 的 T 统计量 

自有资金 




增长量与收人 

40 

-0.68 -1.65 

最大资产收益 

12 

-4.59 

-1.87 

平衡资产 

31 

-1.27 -2.73 

增长量 

33 

-1.55 

-1.23 





注： 通过三因素模型计算所得的每个基金的《根据以下田归计算 所得： 


r _ iy = or +^ w (r w - r f ) +A(r f - r f ) +/3 0 (r 0 - 7 ) + e 

其中 1 • 表示基全的收 A ， iy 表示无成除利牟，〜表示标准普尔 500 栺数的收 矗率 . r, 表示非标准普尔小 致票指 数的收益牟， r D 表示债券 
指数收 A, e 表示基金田归收故，而表示基金收 A 对不冏揹教的敏感性。 

资料来通： E. J. Elton, M. J. Gruber, S. Das, and M. Hlavka, “Efficiency with Costly Information : A Reinterpretation of Evidence from Managed Po*t- 
folkM, ” Review of Financial Studies 6 (1993) t pp. 1 -22. 

现在通常用的基准模型是一个四因素模型，即法玛-弗伦奇三因索（市场指数收益、基于规模的投资组合收益 
和账面-市 值比） 加上一个动量因素（基于前一年股票收益率构建的投资组合）。《由利用四因素构建的一个扩展 
模型构成，利用这些因素可以控制一个相当大范围的共同基金模式选择，可能会影响平均收益率。例如，增长与价 
值或小与大市值股票的倾向。图 11-7 展示了美国国内股票型基金的四因素 a 的经常波 动。® 结果表示 a 的波动大致呈 
钟形，均值大概为负。从平均水平来奍，并没有出现这些基金比他们风格调整后基准的表现要好。 



图 11-7 利用期望收益的四因素模型计算所得的共同基金 a ，1993-2007 
注： 表现最好与最差的 2. 5% 的现测值被排除在分布之内。 

资料来源 ： Professor Richard Evans, University of Virginia, Darden School of Buaincfss. 


e 记住资产配 * 决策通常在单个投资者手中。投资者分配他们的投资组合于他们愿意持有的资产类的资金，并且他们可以合理地期龟共同 
基金投资组合经理会根据他们的资产利得选 择股禀 C 
㊁ 我们衷心感谢 Rich.nl Evans 教授的这些数据。 
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Mark M. Carhart , “On Persistence in Mutual Fund Performance ， Journal of Finance 52 (1997), pp. 57-82. 

Nicolas P. R Bollcn and JefTrry A. Busse, u 3iort'Term PeraisterKT in Mutual Fund Performance," Review of Financial Studies 19 (2CXM), pp. 569-97. 

J. B. Berk and R. C. Green, 44 Mutual Fund Flows and Performance in Raltunal Markets," Journal of Political Economy 112 ( 2004), pp* 1269-95. 
Christopher R. Blake, Edwin J. Elton, and Martin J. Gruber. **The Performance of Bond Mutual Funds,** Journal of Business 66 (July 1993 ). 
pp. 371-404. 

R. Kosowski, A. Timmerman. R. Wennere, and H. While. **Can Mutual Fund * Stars'Really Pick Stocke? New Evidence froai a Bootstrap Analy¬ 
sis," Journal uf Finance 61 ( December 2006 ) , pp. 2551 -95. 

Paul Samuel^on. M Hie Judgment of Economic Science on Rational Portfolio Management, Journal of Portfolio Management 16 ( Fall 1989) ♦ |>p. 4-12. 


Carhart 6 利用相同的四因素模型重新检验了共同基金业绩一致性这一问题——有时也成为“烫手”现象。他发 
现在控制这些因素之后，只有一个较小的持续性在管理者之间的相对表现之间，而且，这种持续性很大程度上由于 
投资的费用和成本大于总投资收益。 

然而， Bollen 和 Bu S se e 发现了业绩持续性的证据，最起码是在短期时间内。他们利用四因素模型在一个季度内 
对它们的业绩做出排名，根据基期 a 把基金分为10个组，并观察在下一季度内基金的表现。图 11-8 说明了这一结 
果。实线表示在基期每组基金的平均《 (在一个季度内）。该曲线的陡度体现了在排名期间业绩表现的分散。虚线表 
示在下一季度每组基金的平均业绩。曲线变浅表示原来的业绩大部分都不同程度上地消失了。然而，曲线经过一个 
季度后仍然明显地下降，表明一些业绩的…致性还是显而易见的。但是，这一持续性可能太小，小部分原来的业绩 
与共同基金客户所追求的公平业绩表现存在差异。 

这一模型实际上与 Berk 和 Green ® —个具有影响力的文件的预测相一致。他们认为拥有异常收益熟练的共同基金 
管理者将会吸引新的基金直至附加费用和这些增加的基金管 
理的复杂性使 a 降为零。因此，技术不仅展现在超额收益中， 

而且表现为管理下的基金数 t 。 因此，即使管理者是熟练的， 
a 也只能短暂存在，正如我们在图 11-8 中所看到的。 

与权益基金管理者的广泛研究相反，偾券共同基金的业 
绩很少有人研究。 Blake 、 Elton 和 Gruber ® 检验了固定收益共 
同基金的业绩。他们发现，偾券基金的业绩平均来讲比消极 
的固定收人指数低很多，其数额与费用大致相当，并且没有 
证据表明过去的业绩可以预测将来的业绩。他们的证据与以 
下假设相一致，即偾券管理者在一个有效市场操作，费用支 
出之前其业绩与消极的指数相当。 

因此专业管理者风险调整后的业绩的证据充其童是混杂的。我们得出结论，专业管理者大致符合市场有效性的 
假设。专业管理者作为一个群体打败或被市场打败的数额在统计不确定性的边界内缩小。但是，有一点可以清楚的 
是，专业管理者的业绩优于消极策略的情况并不多见。研究表明绝大多数管理者的业绩都无法超过消极策略，就算 
超过消极策略，那也是很小的差距。 

另一方面，一小部分投资巨星彼得•林奇（前富达公司麦哲伦基金经理）、沃伦•巴菲特（伯克 希尔- 哈撒 
韦）、约翰_坦普尔顿（坦普尔顿基金）和乔治 • 索罗斯创造了与绝对有效市场不相称的傲人业绩的职业纪录。在 
一个共同基金“明星”的仔细统计分析当中， Kosowski , Timmerman , Wermers 和 White ® 得出结论，大部分拥有选取 
股栗能力的管理者都有充足的资本来供其花费，因此他们的超额业绩将会持续一段时间。然而，诺贝尔奖获得者保 
罗 • 萨缪尔森®回顾了这些有名的投资者的业绩，指出绝大多数的专业货币管理者的记录提供了有说服力的证据， 
证明在证券市场中没有策略能轻易地保证你获得成功 c 

11.5.3 市场是有效的吗 

有一个关于两位经济学家在街上散步的 笑话： 他们在人行横道上发现了 20美元的钞票。当其中一位正要去捡它 
时，另一个 人说： “别费劲了，如果钞票是真的，其他人肯定已经把它捡走了 

这个教训是明显的。过分教条地相信有效市场会导致投资者的麻痹，并使人认为一切努力都是不必要的。这种 
极端的观点很可能是不当的。在实际中有足够的异象说明为什么要对明显持续定价过低的证券进行搜寻。 



图 11-8 根据季度和下季度风险调整后的表现排名 


㊀㊁㊂㉚㊄@ 
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然而，大量证据也显示，任何想象的优势投资策略都是让人怀疑的。市场具有足够的竞争性，只有当信息和看 
法与众不同时，有优势的-方才会获得胜利，好摘的果子早就被人摘了》最后任何专业管理者都可以填补的优势差 
距非常小，是统计学家都无法轻易察觉的。 

我们得出结论市场是十分有效的， 但 是特别勤奋、聪明或具有创造力的人实际上都可以期待得到应有的回报。 






1. 统计研究表明，股票价格似乎遵循随机漫步的变化方式， 
不存在可以让投资者利用的可预期模式。这些发现目前 
被当做市场有效性的证据，也就是说，市场价格反映市 
场可得到的信息。只有新的信患能让价格移动，并且这 
些信息是好消息或坏消息的可能是对等的。 

2. 市场参与者区别有效市场假说的三种形式，弱有效假定 
认为，从过去的交易记录得到的所有信息都已经反映在 
股票价格上了。半强有效假定认为所有公开信息巳经在 
股价中得到了反映，强有效市场假定（通常被人们认为 
是极端的）认为包括内部消息的所有信息全部在股票价 
格中得到了反映。 

3. 技术分析关注与股价楔式和市场中买卖压力有关的代表 
物分析 <3 基本面分析关于公司基本价值的决定因素，如 
当前赢利能力和发展前景等 D 由于这两种类型的分析都 
是建立在公共信息的基础之上，当市场有效运作时，两 
者都不会产生超额利润。 

4. 有效市场假定的支持者们经常提倡消极投资策略而不是 
积极投资 策略。 消极投资策略就是投资者买入并持有一 


个包含广泛的市场指数的样本股，他们不在市场研究与 
经常买卖股票方面消粍资源。消极策略可能被裁减以适 
应个体投资者的要求。 

5. 事件研究通过利用股票异常收益可用于评价特定事件的 
经济影响。这些研究通常显示，在公开宣布之前存在着 
一些内部消息向市场参与者泄露的情况。因此，内部人 
员似乎确实能在一定程度上利用这种获取的信息的便利 
来赢利。 

6. 技术分析的经验研究并没有为其能够产生较好的交易利 
润这一假设提供证据。这个结论一个显著的特例是，建 
立在短期势头极差上的策略比中期策略显然更成功。 

7. —些关于基本面分析的研究的异象并没有被揭示出来。 
包括市盈率效应、小公司1月效应、被忽略公司效应、 
盈利宣布后价格趋势、反向效应以及账面-市值比效应。 
这些异象代表了市场的无效还是代表了难以理解的风险 
溢价，这一切仍在争论当中。 

8. 总之专业经营的基金业绩记录对“专业人员可以一直击 
败市场”这一观点的可信度几乎不起作用。 


mamwmm.. — ■hi -^ 



基础既 

1. 如果市场是有效的，那么不同时期的股票收益的相关系 
数将是怎样的？ 

2. 一个成功的公司（像微软）长期获得巨额利润，这与有 
效市场假说相违背吗？ 

3. “如果所有证券都被公平定价，所有证券都将提供相等 
的期望收益。 " 请对这句话进行评价。 

4. 稳定增值型行业在其94年内从未漏发股息。对投资者的 
投资组合而言，它是否更具有吸引力？ 

5. 在一个鸡尾酒会上，你的伙伴告诉你在过去的三年里他 
都在市场上获得了超额收益。假设你相信了他。你对有 
效市场假说是否产生动摇？ 

6. “变动性较强的股票表明市场不知如何进行定价。"请对 
这句话进行评价。 

7. 为什么下列现象被称为有效市场异象？这些效应的理性 
解释是什么？ 

a - 市盈率效应 

b . 账面-市值比效应 

c . 动董效应 

d . 小公司效应 


8. 如果价格像下跌一样上升，为什么投资者能从市场上获 
得平均正收益？ 

中级題 

9. 下列哪一项与 ** 股票市场是弱有效的”命题相抵触？请 
给出解释。 

a . 超过25%的共同基金优于市场平均水平 

b. 内部人员取得超额交易利润 

c . 每年1月，股票市场获得异常收益 

10. 下列市场无效性来源哪个最容易被利用？ 

a . 由于机构卖出一大股股票致使股票价格下跌 

b. 由于交易商被严格限制只能进行短期交易，股票价 
格被高估 

c . 由于投资者对经济中产品的投资多样化，段票价格 
被高估 

11. 假定通过对股票过去价格的分析，投资者得到以下的结 
论。哪一个与有效市场假说的弱有效性形式相违背？并 
给出解释。 

a . 平均收益率远远大于零 

b. 在给定的一周的收益率与下一周收益率的协方差为零 

c . 在股票价格上涨10%之后买进，然后在股票价格下 
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跌10%以后卖出，能够获得超额收益 

d . 持有其收益率较低的股票能够取得超过平均水平的 
资本利得 

12. 根据有效市场假说，下列哪些昧述是正确的？ 

a . 未来寧件能够被精准預满 

b . 价格能够反映所有可得到的信息 

c . 证券价格由于不可辨别的原因而变化 
d - 价格不波动 

13. 对下列进行评论。 

a . 如果股票价格服从随机漫步，资本市场就像賭场一样 

b . 公司前景好的部分可以被预测。根据这一方面，股 
票价格不可能服从随机漫步 

c . 如果市场是有效的，你也可能根据 （华 尔街 曰裉》 
上的股票名单来选择自己的投资绍合。 

14. 如果市场是半强势有效市场，下列方式哪个是能嫌取异 
常高交易利润的合理方式？ 

a . 买进低市盈率的股票 

b . 买逬高于近期平均价格变化的股票 

c . 买进低于近期平均价格变化的股票 
A 买进管理团队有着先进知识的股票 

15. 假设你发现在分红之前股票价格上涨，并获得持续的正 
异常收益。这是否违背了有效市场假说？ 

16. 如果经济周期可以预測，股票的芦为正，那么股票的收 
益率也可以被預测。请对其做出评论。 

17. 下列现象哪些支持或违背了有效市场假说？并简要解怿。 

a . 在某一年，有将近一半的由专家管理的共同基金表 
现优于标准普尔500指数 

b . 投资经理在某一年有超过市场平均水平的业缋（在 
风险调整的基础上），很可能在紧接着下一年其业绩 
又超过市场平均水平 

c . 1月股票价格波动比其他月份更加反复无常 

A 在月份公布收益要增加的公司的股票，其价格在2 
月超过市场平均收益水平 

e . 在某一周表现良好的股粟，在紧接着下一周将表现不佳 

18. 以往月份福特汽车公司股票收益率的指数模型回归分析 
有以下结论，这一估计在长期内固定 不变： 

r F = 0. 10% + 1. lr ¥ 

如果市场指数上涨了 8%,而福特汽车公司股票价格 
上涨了 7%,福特汽车公司股票价格的异常变化是 
多少？ 

19. 国库券的月收益率为1%,该月市场上升1.5%。此外， 
AmbChascr 公司的冷值为2,在过去一周令人吃惊贏得 
了诉讼案件，并立刻获得了 100万美元的回报。 

a - 如果 AmbChaser 公司的原始价值为1亿美元，那么该 
股票在本月的收益率为多少？ 
b . 如果 AmbChaser 公司获得200万美元的回报，那幺 a 


问的答案会是多少？ 

20. 在最近的一场官司中， Apex 公司控告 Bpex 公司侵犯了它的 
专利权。陪审团今天做出裁决。 Apex 公司的收益率=11%, 
Bpex 公司的收益率=25%。市场今天对有关失业率的消息 
做出反应，市场收益率=3%。从线性回归模型的估计得出 
这两只股票的收益率与市场投资组合的关系如下 

Apex 公司： =0. 2% + 1. 

Bpex 公司： r 4 = - 0. 1 % + 0. 6 r M 
基于这些数据，投资者认为哪家公司赢得了这场官司？ 

21. 投资者預测下一年的市场收益率为12%,国库券收益 
率为4%。 CFI 公司股票的芦值为 0.5 在外流通股的市 
价总值为丨亿美元。 

a . 假定该股票被合理定价，投资者估计期望收益率为 
多少？ 

b . 如果下一年的市场收益率的确为10%,投资者估计 
股票的收益率会为多少？ 

c . 假定该公司在这一年里赢得了一场官司，判给它500 
万美元，公司在这一年的收益率为10%。投资者原 
先预期的市场获得了怎么样的结果？（继续假定一年 
中的市场收益率为10%)官司的规模是唯一不确定 
的因棄。 

22. 平均美元成本意味着你在每一期都买一个股票相等美 
元的数量，如毎个月500美元。这种策略的基本思路 
是： 在股价比较低的月份，你可以买进更多的股数， 
高的时候则买得少。平均来看，在末期当股价便宜时 
你将买到更多的股数，股价贵的时候买入的少。因此 
你可以通过设计来展示最佳的购买时间。请评估这一 
策略。 

23. 我们知道市场会对好消息以及好消患事件做出积极 
的回应，如根据某些精准的预测得到经济衰退的结 
束。那么为什么我们不能预測出当经济恢复时市场 
将会上升？ 

24. 假设 XYZ 公司运行较差。在10:丨的好坏比率上，它的 
得分为3。市场评估的一致结论只有2。你会买卖该只 
股票吗？ 

25. 假设某一周美联储公布了一项新的货币增长政策，国 
会通过了法律来隈制外国汽车的进口，然后福特公司 
新推出一款汽车，并认为能从实质上增加公司的利润。 
那么关于市场对福特新车型的评估，投资者应该怎样 
评价？ 

26. 好消息公司剛刚宣布了它的年收益的增加，而股票价格 
有所下跌。你能给出这一现象的理性解释吗？ 

岛级 tt 

27. 很少交易的小公司股票餒向于拥有正的资本资产定价楔 
型《。这是否违背了有效市场假说？ 

28. 考察图 11-9, 该图表示内幕人员买卖公司股票的日期前 
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后获得累计超额收益 u 投资者应该怎样解释这一图形? 
怎样得到此类事件发生前后的累计异常收益？ 

29. 假设经济随着商业周期变动，风险溢价同样变化。例 
如，当处在萧条时期，人们更关注他们的工作，风险承 
受能力自然会降低，风险溢价会上升。在经济繁荣时 
期，风险承受能力上升，风险溢价 降低。 

a . 这里所描述的风险溢价预测的改变是否与有效市场 
假说相违背？ 

b . 上升或者下降的风险溢价怎样使股累价格出现“过 
度反应"，先极度变化然后再恢复正常？ 



CFA 考题 


1 . 半强式有效市场假定认为股票价格_。 

a. 反映了以往全部价格信患 

b . 反映了全部公开可得到的信息 

c . 反映了包括内幕消息在内的全部相关信患 
d - 是可预測的 

2. 假定某公司宣布给持股人发放未预測的大 t 现金分红。 

在一个有效市场中，假设没有信息泄露，我们可以预 
測：_ o 

a. 在宣布时异常价格变动 

b . 在宣布前异常价格增加 

c . 在宣布后异常价格降低 

A 在宣布前后没有异常价格变动 

3. 下列哪一个为半强式有效市场理论提出了反对观 

点？ _ » 

a- 将近一半的退休金基金表现高于市场平均水平 
b - 所有投资者学会搜寻有关未来表现的信息 
c - 在确定股票价格方面交易分析是无用的 
d 低市盈率股票在长期内倾向于获得正异常收益 

4. 根据有效市场假说理论 

a. 高月股票经常被高估 

b . 低芦股票经常被高估 

c . 正 a 股票很快会消失 

d . 负 a 股票对套利者来说经常获得较低收益 

5. 当下列哪种情况发生会出现“随机漫步”？ _。 

a. 股票价格随机变化但可以预測 

b . 股票价格对新旧信息均反应迟缓 

c . 未来价格辩护与以往价格变化无关 

d . 以往信息对预测未来价格是有用的 

6. 技术分析的两个基本假定是证券价格 能够： _。 

a- 根据新的信息逐步做出调整，研究经济环境能够预測 
未来市场的走向 

b . 根据新的信息迅速做出调整，研究经济环境能够預測 

未来市场的走向 

C. 根据新的信息迅速做出调整，市场价格由供求关系 


决定 

d . 根据新的信息逐步做出调整，市场价格由供求关系 
决定 

7.技术分析表示一只股累“相对强势”，这意 味着: 


a . 股票价格与市场或产业指数比例倾向子上升 
L 近期股票的交易量超过了正常的股票交易量 

c . 股粟的总收益超过了国库券总收益 

a. 股票近期表现超过了过去表现 

B . 你的投资客户向你咨询关于投资组合管理的信息。他特 
别热衷于积极基金管理人是否可以在资本市场上持续地 
找到市场失效，从而创造出高于平均水平的利润又无须 
承担更高的风险。 

有效市场假说中的半强势有效认为所有公共可得的 
信息都会迅速而且准确地在证券价格上反映出来。这表 
明投资者在信息公布出来之后不可能从购买证券中获得 
超额利润，因为证券价格已经完全反映了信患的全部 
效应。 

a - 试找出两个现实中的例子以支持上述有效市场假说并 
给出说明。 

b . 试找出两个现实中的例子以驳斥上述有效市场假说并 
给出说明。 

c . 试论述投资者在半强式有效市场上仍然不能进行指数 
化投资的原因。 

9. a . 简要说明有效市场假说的概念以及三种形式——弱 

式、半强式与强式，试论述现实中不同程度上支持三 
种形式的有效市场假说的例子。 
b . 简述有效市场假说对投资策略的影响。 

1. 用图表进行技术 分析； 
ii . 基本面分析。 

C . 简要说明投资组合经理在有效市场环境中的责任与作用。 

10. 成长型与价值型可以用很多方式来定义。“成长型’’通 
常是指侧重于或包含确信在未来具有高于平均每股收益 
率增长率的股票的投资组合。较低的当前收益、较高价 
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格-账面市值比和高价格-盈利比是这些公司的 特征： 
“价 值型” 通常是指惻重于或包含当期具有较低的价 
格-账面比、低价格-盈利比、高于平均水平的股恩收 
益和市场价格低于公司的内在价值的股票的资产组合。 


a . 试找出说明在一段相当长的时间内，价值型股票投 
资业缋可能超过增长型股票投资业绩的 理由。 

b . 解释为什么 a 中出现的结果在一个被普遍认为高度 
有效的市场上是不可能出現的。 


在线拽资练习 





意外&余 

一些网站列举了意外盈余的信息。这些信息大部分来 
自 Zacks . com 。 毎天都会公布最大的正负盈余。访问 
www . zacks . com / research / camifigs / today _ cps . php 并找出每天 
最高的正负意外盈余。表中将会列出宣布的时间和曰期。 
你能注意到将要做出的正的宣布与负的宣布之间的次数区 
别吗？ 

找出正意外盈余最大的前三只股票的代码。一旦你找 


到了它们，打开 finance , yahoa com 。 点击意外盈余最大的 
证券，并获得这些证券的 引用。 检验每个公司5日内的信 
患。这些信息对价格反映是否很快？是否存在一些领先的 
知识或预潮使在交易中处于领先地位？ 

选择表中的一只股票并点击査看进一步的信息。点击 
在图标下的关联表格。你可以通过移动光标来观察图形的 
毎一部分并调査每只股票每天的价格和交易量的信息。你 
能发现其他的模式吗？ 



e 念轅查答案 


11-1 a . 高层管理人员可能获得公司的机密信息。根据这些 
信息，他们有能力获得对自己有益的交易，这并不 
奇怪。这种能力并不违背弱有效市场 形式： 超额收 
益并不是来自对过去的价格与交易数据的分析< 如 
果这些异常收益是来自对过去价格和交易数据的分 
析，则说明从这种分析中可以收集到有用的信患。 
这违背了强式有效市场假说，很明显一些机密信息 
并没有反映在股票价格当中。 
b . 弱式、半强式和强式有效市场假说的信悤可以用 
图 11-10 来 表示： 



图 11-10 


弱有效市场假说的信息仅仅包括价格与交易量的 
历史信息。半强式除了弱式还包括所有公开得到 
的佶患。同祥，强式除了包括半强式还包括内幕 
信患。内幕交易是违法的，正确的推导方向是 
强有效市场 假说― 半强式有效市场假说—弱有效市场 
假说 

相反的推导是错误的。例如，股票价格可能反映 
全部的历史数据（弱有效形式），但可以不反映 
相关的基础性数据（半强有效形式）。 


H -2 在前面的讨论中要讨论的要 点是： 实际上我们在观 
察股价趋于被称为阻力水平的价格时，可以认为股 
价可以由阻力水平所决定。如果一只股票可以以任 
意价格被出售，那么投资者必须相信如果股票以该 
价格买入，那么就可以获得一个公平的收益率。对 
于一只股票来说，既存在阻力水平，又可以在低于 
限力水平的价格上获得公平的收益率，这在逻辑上 
是不可能出现的。如果认为价格是合理的，就一定 
要放弃有关阻力水平的假定。 

H -3 如果每人都采取消极投资策略，股价将不能再反映 
新的信患。这时就存在通过发现定价不当的证券来 
积极投资从而获得获利的机会。当投资者买卖此类 
资产时，价格又将趋于公平的水平。 

11-4 预计累积的异常收益递减与有效市场假说不符。如 
果可以预测到这一现象，那么获利机会就可以 出现： 
在价格预计下跌之前就卖空在事件发生日将受到影 
吶的股票。 

11-5 答案取决于投资者对市场有效性是否相信，米勒 
2005年的业绩记录非常惊人。另一方面，由于存在 
许多基金，有些基金持续表現出超额收益并不为奇。 
一小部分管理者过去优良的业绩在有效市场上是可 
能存在的。“持续研究”提供了一种更好的检验方 
法。在一段时间的良好业绩是否更像是上一阶段好 
业绩的重复？米勒2005年之后业绩记录的下跌使该 
记录没有延续下去并对这一持续标准逬行了否定 c 


有效市场假说有两个重要含 义：第 •， 证券价格能完全反映投资者可获得的所有 信息； 第二，积极 
型投资策略很难战胜消极型投资策略（例如持有市场指数等），因为要想获得更佳的投资业绩，投资者必 
须得有独特的洞察力，然而在髙度竞争的市场中，这几乎是不可能实现的。 

不幸的是，我们很难确定证券的真实价值或内在价值，同样，要想检验价格是否与价值相匹配也非 
常困难。因此，大多数市场有效性检验倾向于关注积极型投资策略的表现。这些检验分为 两类： 一类有 
关异象的文献发现一些投资策略可以使投资者获得超额风险调整收益（例如，投资于动量型股票和价值 
型股票而非热门 股〉， 另一类检验通过研究专业经理能否战胜市场来观察实际的投资结果。 

这两类文献都还没有完全的定论。有关异象的文献发现有些投资策略能提供超额报酬，但不能确定 
这些异象是反映了简单风险-报酬模型没有考虑在内的风险溢价，还是仅反映了数据挖掘下的风险溢价。 
此外，很显然基金经理并不能通过这些异象获得超额收益，其可实现性受到质疑。 

行为金融，作为一个新兴学派，认为目前大多数关于投资策略的文献研究都忽略了有效市场的第一 
层含义一正确反映证券价格。这应该是更为重要的一个含义，因为市场经济是通过价格来实现资源的 
有效配置。行为学派认为即使证券价格是错误的，投资者也很难利用这一点来获利。因此，没有发现明 
显成功的交易策略或交易者并不能说明市场就是有效的。 

传统理论认为投资者是理性的，然而行为金融却以投资者的非理性为前提。心理学家发现了很多非 
理性的信息处理过程和行为，我们将对其中一些进行分析，并揭示这些非理性行为如何导致前几章提到 
的金融市场异象。有些投资者试图通过这种由行为导致的错误定价来获利，我们还将讨论这些策略具有 
哪些局限性。如果这种套利行为的限制很严格，即使理性投资者试图利用它，错误定价也不会完全消除。 
之后，我们将讨论技术分析并且揭示行为模型如何为这些在有效市场中明显无用的技术分析提供支持。 
本章结尾将简要介绍一下这些技术分析。 
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12.1 来自行为学派的批评 

行为金融 （behavioral finance ) 认为传统的金融理论忽略 T 现实人决策的过程，以及个体间的差异性 e 。 越来越 
多的经济学家认为资本市场的异象是由一些非理性行为导致的，而且这些非理性行为就体现在个人投资者进行复杂 
决策的过程中。这些非理性行为可以分为两 大类： 第一，投资者通常不能正确处理信息，从而不能正确推断未来收 
益率的概率 分布； 第二，即使给定未来收益的概率分布，投资者做出的决策通常是前后矛盾的或次优的。 

当然，非理性投资者的存在本身并不能导致资本市场无效。如果非理性行为能够影响证券价格，敏锐的套利者 
就会利用这些套利机会，使价格 N 归真实价值。因此，行为评论的第二个立足点就是，在实际中套利者的行为受到 
限制，因此不能有效促使价格回归真实价值。 

第二个立足点非常重要。几乎所有人都认为如果证券价格是正确的（即价格=真实价值），那么就很难获得贏 
利机会。但是反过来说，假如套利活动的确受到限制，那么无套利的市场也不一定就是有效的。我们发现大多关于 
市场有效假说的检验都针对资金经理的获利机会是否存在进行分析，并发现基金经理不能系统性地战胜消极的投资 
者，但这不一定就意味着市场就是有效的。 

本节首先讨论投资者行为的第一个立足点，分析一些曾被其他领域心理学家揭露过的信息处理错误。紧接着考 
察一些决策者的非理性行为。最后将讨论套利限制，并初步评价行为金融的争论。 

12.1.1 信患处理 

信息处理的错误将导致投资者对可能发生的事件的概率以及相关收益率做出错误估计，学者们已经发现许多这 
样的偏差，在此，我们将列举最電要的四个偏差。 

预测错误 Kahneman 和 Tv ere ky e 的一系列试验表明，当做预测时，人们经常会过于依赖近期经验而非先验信念 
(也被称为记忆偏差），在信息存在很大不确定性的时候做出极端预测。 DeBondt 和 Thaler e U 为市盈率效应 （ P / E ) 
可以通过过于极端的期望收益来解释。这种观点认为，当预测公司未来收益高时（可能因为近期表现良好），那么 
相对于公司的客观前景而言，预测值会过高。基于这一因素的存在，股票在首次公开发行时都会有较髙的市盈率 
(因为有很多极端乐观的投资者参与股票的询价），以及长期弱势（因为投资者意识到自己的预测错误）。因此，高 
市盈率公司往往是比较差的投资选择。 

过度自倍人们往往会髙估自己信念和预测的准确性，并高估自己的能力。一个著名的调査显示，瑞典有将近 
90%的司机认为自己的驾驶技术超过了平均水平。学者们发现，这种过度自信也许可以解释为什么积极的投资管理 
比消极的投资管理更为誇遍一这本身就是违反有效市场假说的异常现象。尽管市场指数越来越多受到追捧，但在 
共同基金的股票账户中，只有10% -15%是指数基金账户。即使积极投资管理表现不佳（如第4章和前面章节，积 
极的共同基金经理业绩表现令人失望），但仍占主导地位的这种现象就是投资者对自身投资能力过度自信的一种 
表现。 

BaAei •和 Odean 8 将经纪账户中男性和女性的交易活动、平均收益进行比较，发现了一个由过度自信导致的有趣 
现象。他们发现男性（尤其是单身男性）一般比女性的交易更为活跃，这与一些心理学文献中提到的男性更加过度 
自信的现象相一致。他们还发现，频繁的交易活动预示着较低的投资业绩。根据投资组合的换手率进行排序，位于 
前20%的高换手率资产要比位于后20%的低换手率资产的收益低7个百分点。正如他们 所说： “交易（隐含之意是 
过度自信下的交易行为）有损财富”。 


© 本节 所讨论 的问题来源于 文献： Nicholas Barberis and Richard Thaler, “A Survey of Behavioral Finance," in the Handbook of the Economics cf 
Finance, eds. G. M. Constantinides, M. Hairis, and R. Stubs (Amsterdam ： Elsevier, 2003). 

㊁ D. Kahn«man and A. Tvetsky, "On the Psychology of Prediction," Psychology Review 80 (1973), pp. 237-51 ，和 M Subjective Probability : A 
Judgment of Repre»entativcncss," Cognitive Psychology 3 (1972), pp. 430-54. 

㊂ W. F. M. De Bondt and R. H. Thaler, **Do Security Analysts Oveneact?" American Economic Review 80 (1990) , pp. 52-57. 

物 Brad Barber and Tenrance Odean, “Boy* Will Be Boys ： Gender, Overconfidence, and Common Stock Investment," Quarterly Journal cf Economics 
16 ( 2001 〉， pp. 262-92, and M Trading Is Hazardous to Your Wealth ： The Common Slock Investment Performance of Individual Investors n Journal 
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保守主义保守主义 （ conservatism ) 偏差意味着投资者对最近出现的事件反应太慢（太保守）。这也意味着投 
资者对公司新发布的消息反应不足，以至于证券价格只能逐渐充分反映出新信息。这种偏差会导致股市市场收益的 
动萤效应。 

忽视样本规模和代表性代表性 （ representativeness ) 是指人们通常不考虑样本规模，理所当然地认为小样本可 

以像大样本一样代表 总体。 因而基于小样本 - 

过快地推出一种模式，并推断出未来的趋槪念检 

势。 显而易见，这种模式会导致过度反应或 在第 11 幸中，我们发现股票好像表现出一种短期和中期势头， 

反应不足的异 象^ 有利的短期盈利报告或较 且伴随着长期逆转。那么保守主义偏差和代表性偏差之间的相互作用 
高的短期股票收益会使投资者对证券的长期 是如何导致这种现象的呢？ 

表现充满信心，从而形成买方压力加速证券 

价格的上升。最终，证券价格与其真实价值的偏离越发明显，市场开始纠正其初始错误。有趣的是，近期表现良好 
的股票在盈余公告前后几天会出现反转，这说明当投资者知道其初始判断过于极端时开始纠正 e 。 

12.1.2 行为偏差 

即使信息处理过程非常完美，人们也不能利用这些信息进行完全理性的决策。这种行为偏差极大地影响了投资 
者对风险-报酬模型的构建，从而影响其对风险-报酬的权衡 u 

框定偏差投资选择的构建似乎会影响投资者的决策。例如，面临有风险的可能收益时，人们可能会拒绝这种 
赌博； 但是如果面临有风险的可能损失时，人们叶能就会接受。换言之，面对收益时，人们往往规避 风险； 面对损 
失时，往往寻求冒险。但在很多情况下，投资者在盈利或者亏损时确定的有风险的投资框架是很随意的。 

【例12-1】 框定偏差 

分析拋硬币游戏，出现反面获得 50 美元的报酬，出现正面则损失 50 美元但获得 50 美元的礼物。在两种情况 
下，出现正面将获得 0 美元，出现反面将获得 50 美元。但前者将投币游戏框定为风险收益，而后者则框定为风险损 
失。框定的差异会导致人们对打赌游戏的态度不同。_ 

心理账户心理账户 （mental accounting ) 是框定偏差的一种具体形式，是指人们会将投资决策分成不同部分。 
例如，投资者可能会对一个账户进行髙风险投资，但是在子女的教育账户中 却相当 保守。理性地说，将这两个账户 
视为投资者整个资产组合的一部分，并在统一的风险-报酬框架下投资可能会更好。 Statm a n s 认为心理账户与投资 
者偏好高股利股票的非理性偏好一致，（他们觉得可以自由消费股利收人，但是不愿出售具有相同收益的其他股票 
而“动用原有资本”），而且投资者倾向于长时间地持有亏损的股票（因为“行为投资者”不太愿意将损失变成现 
实）。亊实上，投资者更倾向于出售那些获得收益的股票而不是出现损失的股栗，这一点与节约税收的策略恰好 
相反 ®。 

心理账户效应也有助于揭示股票价格的动童效应。“赌场资金效应”是指贏钱的赌徒更乐意参与新的赌博。他 
们认为（框定）自己是在用“贏钱账户”，即从赌场贏来的钱而不是自己的钱来赌博，因此变得更愿意冒险了。类 
似地，股市上涨后，人们会认为其是用“资本利得账户”中的资金来进行投资的，因此风险容忍度更髙，并用吏低 
的利率折现未来的现金流，因此进一步推升了股价。 

后悔规避心理学家发现当人们不依惯例进行决策并出现不利结果时则会更加后悔（更加自责）。例如，相对 
于购买蓝筹股，购买一个不知名的新成立的公司的股栗并遭受相同的损失时投资者会更后悔。人们往往将投资蓝筹 
股造成的损失归咎于坏运气，而非糟糕的投资决策，因此不会太后悔 。 De Bmidt 和 Thaler ® 认为这种后悔规避与规 

© N. Chopra, J. Lakonifthok , and J. Ritter, **Measuring Abnonnal PeiformAnce : Do Stock* Overreact?" Journal Financial Economics 31 ( 1992), 
pp. 235-68. 

㊁ Mcir Statman, ** Behavioral Finance, Contemporary Finance Digest t ( Winter 1997) , pfx S-22. 

㊂ H. Shefrin and M. Statnum, “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride lasers Too Long: Theory and Evidence," Journal of Finance 40 
(July 1985), pp. 777-90 ； and T. Odean, ** Are Inveslore Reluctant to Realize Tl»eir Lowe*?” Journal of Finance 53 ( 1998), pp. 1775-98. 

W. F. M. De Bondt and R. H. Thaler, ** Further Evidence on Investor Oveireaction and Stock Market Seasonality," Journal of Finance 42 ( 1987 ), 
pp. 557-81. 
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模效应和净市率效应一致。净市率较高的公司，其股价较低。这些“失宠”的公司其财务处于不稳定的状态。 

同样，较小的不知名的公司属于非传统的- 

投资选择，需要投资者有更大的勇气，从 槪念检 S 1 2 - 2 

而要求更髙的必要投资报酬率。心理账户 为什么市盈率效应（之前幸节提到的）可以被认为是后悔规避的 

会进一步强化这种效应，假如投资者关注 — # 

个股而不是整个资产组合的收益和损失， 

他们可能对近期表现不佳的股票表现出更大的风险厌恶，并要求更髙的貼现率，从而产生了价值-股票风险 
溢价。 

前景理论前费理论 (prospect theory ) 修正了传统金融理论中理性的风险厌恶型投资者的分析描述 e 。 图 12 -la 
是对风险厌恶者的传统描述。财富越多满意度（或效用）越高，但是增加速度递减（随着个人财富的不断增加，曲 
线变得越来越平坦）。那么，1000美元报酬给投资者带来的效用的增加要小于1000美元损失给投资者带来的效用 
的减少。因此，投资者会拒绝不提供风险溢价的风险期望收人。 


A： 传统的效用函数 B： 前珙理论的效用函数 




图 12-1 前景’理论 

注： 困 12-la 是基于财富的传狭•效用函数，曲线是凸形的，描迷的是风淦厌患翌投 资者； 田 i2-lb 福述的是对損失厌恶的投资者，财 
富的損失会幻起财富怎样的交化，康点的左侧是凸形的，意味着投资者在面临損失时是 K 險追求者。 


图 12- lb 是对“损失厌恶”的描述。在图 12- lb 中，与图 12- la 不同，效用取决于财富水平的变化量。在0 ( 当 
前财富没有变化）的左边，曲线呈凸性而非凹性，这点有许多含义。但是许多传统效用函数认为随着财富增加，投 
资者的风险厌恶程度会降低。图所代表的函数通常会回归到现期财富这一中心点，因此 排除了 这种风险厌恶程度的 
递减，这可能有助于解释高的平均权益风险溢价。再者，在图 12- lb 中，原点左侧曲线的凸性说明当面临损失时， 
投资者是风险追求者而不是风险厌恶者。与“损失厌恶” 一致，人们发现在短期国库券期货介约交易中，如果上午 
的交易出现损失，投资者会在下午的交易承担更髙的投资风险 05 。 

这里只讲述了几种行为偏差，许多投资者行为都有一定的含义，专栏 12-1 列出了几个例子。 

考专栏 12-1 

为什么对资产组合进行谓轚会如此困雎 

如果资产组合表现异常，你可以向投资顾问求助，然而咨询你的治疗师可能运气会更好。 

这是一个进退两难的 恸面： 你可能意识到自己的资产组合并不那么完美，但是你却不会做出任何调整。为什么调整会如此困 
难？种心理认知偏系吋以解释这种现象。 


@ Prospect theory originated with a highly influential paper about decision making under unceitainty by D. Kahneman and A. Tvcrsky, “Prospect 1>ieory ： 
An Analysis of Decision under Kisk," Econometrica 47 ( 1979) , pp. 263-91. 

㊁ J. D. Coval and T. Shumway, " Do BehaviorBl Biases Affect Prices?" Journal of Finance 60 (February 200S ) , pp. 1-34. 
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追逐贏家 

我们考察由偾券市•场进入股票市场的投资者。显然，我们知道股票属于长期投资，也知道在股价低的时候入 f •最为合适。 

然而 ，，在 股市实现盈利时更容易触发投资者购买股票的行为。正如圣克拉拉大学金融教授梅尔•斯特曼 所言： “人们经常会 
受最近经历事情的影响，并基于这些经历进行推断.但却在错误的时间以乐观或悲观的行为钴束。” 

瑞士联合银行和盖洛普咨询公司每月都会做•个调査，询问投资者在接下来的12个月里预期能获得多大报酬，并估算出投资 
者的乐观情绪指数。他们发现投资者情绪指数会随着股市波动而变化。 

例如，在激烈的熊市中，投资者会变得非常悲观，当市场探底时，投资者只期望能获得市场中值，即5%的收益。不出所料， 
上一年股心重整使得投资者情绪高涨，在1月时，他们预期能获得10%的收益。 

打成平手 

今年股市的波动不仅吓退了偾券投资者，还会加大股票投资者进行资产组合调整的难度。 

我们可以把这种现象归咎于“打成平手，然后离开”的行为。当股票出现跳水的时候，很多投资者都不太想意出售股票，因 
为他们希望通过继续投资弥补熊市带来的亏损。的确，在蛑顶附近购入股票的投资者无论卖出股票与否都 M f 投资不佳，但是俜 
出股栗带来的损失更让投资者苦恼，因为售出股票就意味着其承认了自己做出 r 锚误的投资决策《 

斯特曼 曾说： “如果你是理性的，投资出现亏损时你会卖出股票，接受税收损失并继续投资，但是如果你是正常人的话，卖 
出股琪会使你的心滴血。” 

鼓起興气 

无论是买股票还是债券，都需要足够的信心。然而，投资者•般都不够自信，华盛顿州立大学的金融学教授约翰•诺夫辛格 
教 授说： “因为有这种维持现状的偏差，我们害怕做任何事情，因为我们担心自己会后悔。” 

再次强调，投资者信心也受近来市场行为的影响。当市场上涨时，人们将资产收益归功于自己的才能。这使投资者更有信心 
频繁交易，承担更多风险，并对市场的短期表现反应过度，当然，很有耐能会使投资者损失大笔财富。如果能有幸认识到这点， 
也 i 午你就可以避免这种行为了。 

或 i 午我们太过乐观了。“如果你告诉某人，投资者都有此类行为偏见，”加利福尼亚大学伯克利分校的特伦斯•奥迪恩 （ Ter - 
ranceOdean ) 说： “会发生什么呢？我认为很多人会说‘这听起来像我丈夫’，但不会说‘这听起来像我自己’。” 

资料来 it : Jonathan Clements, The WaU Stmt Journal Online ，June 23, 2004. © 2004 Dow Jones & Company, Inc. AU rights reserved worldwide. 


12.1.3 套利限制 

如果理性套利者能够充分利用行为投资者的失误，那么行为偏差并不会对股票的定价产生影响。追逐利润的套 
利者之间的交易将会纠正股票的错误定价。然而，行为学派认为在实际交易中，试图从错误定价的股票中获得利润 
的投资行为将受到一些因素的限制 e 。 

基本面风险假设 IBM 公司的股票被低估，购尖该股票将会有一个获利的机会，但是这种获利机会并不是无风 
险的，因为这种市场抑价的情况有可能会继续恶化。尽管股票价格最终将回归其真实价值，但这可能在跌破投资者 
底线之后才出现。例如，对于一个共同基金经理来说，如果其管理的资产短期效益不佳，他就有可能失去客户（甚 
至是工作）。再如，对 P —个交易者来说，如果市场走势不利（即使是短期不利），他就有可能耗光自己的资金。著 
名的经济学家约翰•梅纳德•凯恩斯曾提出，“市场非理性维持的时间可能会长到你失去偿付能力”。这种基本面风 
险 （ fundamemalrisk ) 将会限制交易者追逐明显的盈利机会。 

【例12-2】 基本 ii 风险 

2010 年年初，纳斯达克指数在 2 300 点附近波动，从这个角 度看， 指数在 2000 年曾达到 5000 点左右似乎很疯 
狂。那些经历过 20 世纪 90 年代末期网絡泡洙的投资者必然会判定指数被严重高估并认为这是一个极好的卖出机会， 
然而任何套利活动都不是无风险的。当 1999 年纳斯达克指数首次突破 3500 点（比 2000 年年初的值高出 50%) 时， 
也被认为是高估。当年坚信（事实证明确实被高估）纳斯达克指数被高估并卖空该指数的投资者损失惨重，因为之 
后指数又上升了 1500 点达到 5 000 点的顶峰。虽然投资者股指高估的判断被证实后给其带来了莫大的满足感，但如 


0 Somr of the more influential references on limits to orhitra^r are J. B. DeLong, A. Schleifer, L Summers , and R. Waldmann, u Noise Trader Risk in 
Financial Market*,” Journal of Political Economy 98 ( August 1990) , pp. 704-38 ； and A. Schleifer and R. Vishny, **The Limits of Arbitral, H 
Journal of Finance 52 ( March 1997), pp. 35-55. 
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果投资者是在市场恢复正轨前一年介入的话，就会承受巨大的损失。 ■ 


执行成本利用被高估的股价来获利非常困难。首先，卖空证券要承担一定的成本；其次，卖空者可能在没有 
收到事先通知的情况下，不得不归还借人的证券，造成了卖空期限的不确 定性； 再次，退休基金和共同基金经理等 
投资者不允许卖空。这些都会对套利活动形成限制，阻碍股价回归其内在价值。 

模型风险人们通常不得不担心的是，实际上，那些明显的盈利机会并没有估算的那样显著，因为投资者在估 
价时可能使用了错误的模型，而实际上的股票价格可能是正确的。错误定价使持有头寸成为一个很好的赌局，但却 
是一个很危险的赌局，这又降低了其受欢迎程度。 

12.1.4 套利限制和一价定律 

当人们为行为异象的某些含义发生争论时，可以肯定的是，理性的市场必定满足 T 价定律（相同的资产具有相同 
的价格）。然而在资本市场中，我们却发现了一些违反一价定律的例子，这些例子也能很好地解释套利活动面临的限制。 

“连体双要”公司 0 1907年，皇家荷兰石油和壳牌运输合并成立了一家新公司，原来的两家公司在合并业务 
之后仍然独立经营，并约定以60/40的比例进行利润分配，其中皇家荷兰获得60%的现金流，壳牌运输获得40%。 
正常说来，皇家荷兰的股份售价应该是壳牌运输的 1.5 倍 （=60/40), 但实际并非如此。图 12-2 列出了两家公司股 
票的相对价值，从图中我们可以看出，其相对价值在很长一段时间内都偏离了这个比例。 
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图 12-2 皇家荷兰与壳牌运输的价格比值（与平价比率的偏离） 

资料来源： 0. A. l^mont and R. H. Hialcr, <l Anomalies : The Law of One Price in Financial Markets," Journal of Economic Perspectivesll (Fall 
2003), pp. 191-202. 

那么这种错误定价是否会引起套利活动呢？当皇家荷兰与壳牌运输的股价比值大于 1.5 时，投资者为什么不购 
买被低估的壳牌运输，卖出被离估的皇家荷兰呢？虽然这看起来是一个非常可行的投资策略，但是如果在1993年2 
月当皇家荷兰售价髙出平价10%时，你进行了这样的投资，从图 12-2 中我们可以看出你将会遭受巨大的损失，因为 
在1999年皇家荷兰最终下跌之前，其溢价扩大到1795^正如例 12-2 所示，这种机会会带来基本面风险。 

股权分拆上市股权分拆也违反了一价定律为了进一步说明这一点，我们以 3 Com 公司为例，1999年 3 Com 
打箅将子公司 Palm 分拆。首先，它在首次公开发行时卖出了 5%的 Palm 的股份，并宣布将在接下来的6个月内将余 
下的95%的股权通过拆分的方式出售给 3 Com 的股东。每一个 3 Com 的股东将在分拆过程中获得 1. 5股 Palm 的股权。 

正常来说，在 Palm 股份开始进行交易之后，拆分之前， 3 Com 的股价至少是 Palm 的 1.5 倍。毕竟，持有一股 
3 Com 可以获得 1.5 股 Palm 外加对贏利公司 3 Com 的所有权。然而， Palm 的发行价却高于 3 Com 的价格。 3 Com 股票 


㊀ Hi is discus&ion is based on 1C A. Frool ancJ E. M. Dabora, How Are Stock Prices Affected by the Location of Trade?” Journal of Financial Economics 
53 (1999), pp. 189-216. 

㊁ 0. A. Lamont anH R. H. TTialer, “Can the Market Add and Subtract? Mispricing in Tech Carve- outs , n Journal of Political Economy 111 (2003 ), 
pp. 227-68 
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的自有价值 （stub value ) (即每股 3 Com 所有权的价值减去其所对应的 Palm 的权益的价值）等于 3 Com 的股价扣除 
1.5 倍的 Palm 股价。尽管 3 Com 是一个每股现金资产超过10美元的贏利公司，但根据这种方法计算出来的 3 Com 的 
自有价值却为负值。 

此外，这种情况下存在的套利机会也很明显。为什么不买进 3 Com 同时卖出 Palm 的股份？本例的套利限制是投资者已 
经无法卖空 Palm 了。事实上， Palm 所有可流通的股份都已被借入并卖空了，这种负的自有价值也持续了两个多月。 

封闭式基金第4章提到封闭式基金经常在资产净值的基础上折价或溢价出售。这也几乎违背了一价定律，因 
为基金的价格应该等于所持有股份的价格。我们之所以说“几乎违反”，是因为封闭式基金与其标的资产的价值之 
间本身也存在着一定差别。一个是费用，基金发生的费用最终由投资者来支付，这些费用将降低基金的价格。另一 
方面，如果基金经理能够投资基金资产以产生正的风险调整收益，基金的价格可能会超过其资产净值。 

Lee 、 Shleifcr 和 Thale r e U 为封闭式基金的溢价和折价方式是由投资者情绪变化导致的。他们发现不同基金的折 
价同向变化并都与小公司股票收益相关，这表明所有基金的折价都受到投资者情绪变化的影响。投资者都想买人折 
价基金，卖出溢价基金， 何是折 价和溢价的程度有可能继续加大，这就意味若投资者面临着很大的基本面风险。 
Pontiff 3 认为对于很难进行套利的封闭式基金来说，其价格对净资产价值的偏离程度会更高，例如那些具有特殊波动 
性特征的基金 。 

封闭式基金折价的这种异象也有其理性的解释。罗斯认为即使费用和基金的异常报酬都不高，封闭式基金折价 
也可能不会与理性投资者相冲突他提出如果基金的股利收益率为心风险调整的超额报酬为《，费用比例为& 
利用增长率不变的股利贴现模型（见第18章）.基金的溢价比例 将为： 

价格- NAY = a -g 
NAV ~ 8 + s-a 

假如基金经理的业绩足够补偿费用（即 《>&), 基金将溢价 出售； 反之，则折价出售。例如，假设 a =0.015, 

费用比例左=0.0125,股利收益率5=0.2，_ 

那么溢价率为14%。但是如果市场走势对槪念检 JM 2-3 

基金经理不利，假定将 a 调整 低到0.005， 基本风险可能受底线限制，即迫使价格和内在价值之间合并。如 

那么溢价将很快转变成27%的折价率。 果某基金将在 6 个月内清算，你认为相对于封闭式基金将发生什么情 

这种分析也许能解释为什么封闭式基金 况，在什么情况下你会给股东资产净值？ 

经常溢价发行，因为如果当投资者认为 a 不 

足以补偿 e 时，他们就不会购买这种基金。实际上，很多溢价基金最后都变成了折价基金，这也说明基金经理很难 
实现他们的期望' 

12.1.5 泡沫与行为经济学 

在例 12-2 中，20世纪90年代末股市疯涨，更出乎意料的是，回顾技术股比例很重的纳斯达克市场的高涨，其 
似乎是存在着明显的泡沫。在1995年之后的6年时间里，纳斯达克指数的增长超过了 6倍。美联储前主席格林斯潘 
曾指出互联网经济出现了非理性繁荣，后来的发展也的确如其 所言： 2002年10月，指数下跌到峰值的1/4,而峰值 
出现的时间据此不过 2. 5年。这个插曲描绘了一个非理性投资者驱动的市场，似乎正切合行为学派的观点。此外， 
与行为学派一致，随着互联网的繁荣，投资者越来越相信自身的投资能力（过度自信偏差）并把这种短期模式推向 
了长远的未来（代表性偏差），使得这种繁荣似乎能自行发展。 

仅仅5年时间，又出现了另外一个泡沫，这…次发生在房地产。互联网泡沫导致了人们对未来高房价的预期， 
从而导致了买房的大量黹求。不久之后，房价出现停滞并下跌，泡沫的破裂导致后来的金融危机。 

㊀ C M. Lee, A. Shleifer, and R. R Thaler, M Investor Sentiment and ihe Closed-End Fund Puizle," Journal of Finance 46 ( March 1991 ) , pp. 75- 
109. 

㊁ Jeffrey Pontiff, 44 Costly Arbitrage: Evidence from Closed- End Funds," Qimrteiiy Journal of Economics 111 ( November 1996) , pp. 1135-51. 

㊂ S. A. Rosa, u Nnoclauical Finance, Alternative Finance and the Closed End Fund Pimle, European Financial Management 8 ( 2002), pp. 129- 
37, http：// sam. com/abstract = 313444. 

⑱ 开放式基金也承担相似的费用比率，可为什么折价和溢价的逻辑理论不能用于开放式基金呢？因为这些基金中的投资者能以净资产的价 
格赎回股份，所以股份不能低于净资产折价卖出。开放式基金的费用导致了收益的减少，而不是被证券化从而导致了折价 n 
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泡沫足够大的时候很容易辨别，但是在其增长过程中，很难判断价格是否是非理性的繁荣，事实上，在互联网泡沫时 
期，很多金融评论家认为互联网繁荣意味着新一轮的经济增长。接下来的一^子将说明估计股票真实价值的难度弋 


【例12-3】 股市出 * 了泡沫吗 

2000年，标准普尔500指数的成分股支付的股利总计 15.46 千万美元，假如指数的贴现率为 9. 2% ,股利的期 
望增长率为8%,根据增长率不变的股利贴现模型（详见第18章），我们能得到： 


指数的价值 


15.46 


1288.3( 千万美元） 


貼现率-增长率_ 0. 092 - 0. 08 
这个值非常接近届时成分股的价值之和，然而估算得到的价值对输入值非常敏感，输入值极小的变化就能引起 
估值发生非常大的变化。假如我们预期股利增长率下降到 7. 4%,指数的估 值为： 

股利_ 15.46 


指数的价值 


858.9( 千万美元) 


贴现率-增长率 0.092 -0.74 
这正是2002年10月市场下跌之后的价值。在这个例子中，20世纪90年代末的这种上涨与下跌似乎更符合理性 

行为。 ■ 


然而，有证据表明互联网泡沫是由非理性行为导致的。例如，研究调査表明名字后面为 “. com ” 
时期的股价都出现了大幅上涨、这听起来并不像理性估值。 


的公司在这段 


12.1.6 对行为学派批评的评论 

投资者关心是否存在获利机会，而市场异象的行为解释却没有指导我们怎样去利用非理性现象来获利。投资者 
关心的问题还是是否能从错误定价中获得收益，行为学派也没有对此进行讨论。 

就像我们之前强调的那样，有效市场假说的第一个含义是资本能通过证券价格进行有效配罝。假如价格扭曲了， 
资本市场就会对资源的有效配罝发出错误信号（驱动力）。在这个承要方面，无论投资策略的意义如何，对行为学 
派的批判都很重要。 

金融学家就行为批评的影响力展开了激烈的争论。许多学者认为行为方法太过松散，缺乏理论体系，结果导致 
任何异象都可以通过从一系列行为偏差中选择出来的非理性组合来解释。由于很容易对任何异象做出“逆转设计”， 
这些评论家更希望能有个统一的行为理论来解释一系列市场异象0 

更根本的是，一些评论家认为不能仅靠市场异象就否定有效市场假说。法玛 s 指出，一种异象的非理性与另一 
种异象的非理性是不相容的。例如，有些文献发现了长期纠正行为（与反应过度一 致）， 但有些学者却发现丫长期 
持续的异常收益（与反应不足一致）。此外，许多研究结果的统计显著性还不够，且用以比较的基准收益出现极小 
的偏差就会导致显著的长期超额收益 U 

虽然行为金融还处于探索阶段，但它对投资者决策的完全理性提出的质疑却被广泛接受，只是非理性对资产价格 
的影响程度还存在争议。无论投资者的非理性行为是否影响资产价格，行为金融都为资产组合管理提出了几点值得考虑 
的地方。如果投资者能意识到信息处理和决策制定的潜在陷阱，他就能更好地避免这些错误了。有讽刺意味的是，根据 
行为金融的观点提出的政策建议却为许多有效市场倡导者所接受。例如，避免行为偏差的一个简单方法就是消极地投资 
指数等资产组合，不论对手是行为偏差的还是理性的，似乎都只有少数投资者能持续战胜消极的投资策略。 


12.2 技术分析与行为金融 

技术分析示图通过发掘股票价格的波动周期和可预测的股价走势以获得优异的投资业绩。技术分析员并不否认 
基本面信息的价值，但是他们相信价格只会逐渐接近真实价值。如果股票的基本面发生了变化，敏锐的交易者就会 
利用这种调整从而达到一个新的均衡状态。 


㊀ 接下来的例子来自 R-A* Brealcy , S. C. Myere , and F. Allen, Principles of Corporate Finance, 8th ed. ( New YaHc ： McGraw-Hill Irwin, 2006). 
O P- R- Rau, O. Dimitrov, and M. Cooper, “A Rose com by Any Other Name," Journal of Finance56 ( 2001) t pp. 2371-88. 

㊂ E. F. Fanut, “Market Efficiency ， Long-Term Brtums, and Behavioral Finance Journal of Financial EconomicsA9 (September 1998), pp. 283-306. 
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例如，得到很好例证的行为趋势之一就是处置效应 （disposition effect )， 即投资者倾向于持有已亏损的投资组 
合，不愿意将损失变成现实。即使股票的基本价值服从随机 漫步， 这种处置效应也会导致股票价格的动量效应 9 。 
“处置效应投资者”对公司股票的需求取决于股票的历史价格，这也意味着价格随着时间的推移接近其基本价值， 
这与技术分析的核心目标一致。 

行为偏差与技术分析对交易量数据的使用…致。前面我们介绍的一个重要的行为特征是过度自信，即高估个人 
能力的系统性趋势。当交易者过度自信时，其交易可能较为频繁，从而导致了成交童与市场收益之间的相关关系 e 。 
因此，技术分析通过历史价格和成交童来指导投资策略。 

最后，技术分析员认为市场的基本面会被非理性或有行为因素所扰乱，有时候也会受投资者情绪波动影响。价 
格波动或多或少都会伴随着一个隐藏的价格趋势，从而发现盈利机会直至价格波动得到平息。专栏 12-2 描述了技术 
分析与行为金融的联系。 

^专拦 12-2 

失败的技术分析 

讲求实际的交易者自信能免受任何智者的影响，却常常沦为一些已故数学家的奴隶。这是凯恩斯在考察了一些投资人对比 
萨•里奥纳多 （ Leonardo) 作品的忠诚度之后所说的，而 生活在 12 到 13 世纪的比萨•里奥纳多是位数字大师。 

里奥纳多将数列 一 1, 1, 2, 3, 5, 8 中相邻的数字相加，产生了一个序列，该序列以斐波纳契数列之名广为人知。这个数 
列中的数字常常不经意地在自然界中浮现，而数字间的比率关系接近 1.618, 是建筑和设计上的黄金比率数字。 

如果黄金比率对自然有效（也出现在（达•芬奇密码> 中），那它为什么对金融市场没有作用？有些交易者相信市场在达到 
前一个高位的61.8%,或者超越低谷 61. 8%时，将会改变走势。 

斐波纳契数列的拥护者是技术分析员或图表分析师的一员，他们相信资产价格未来的走势冥冥之中是由过去的数据决定的。 
但令这些数字学家失望的是，卡斯商学_ Roy Batchelor 和 Richanl Ramyar 教授，在一个新研究 ® 中发现没有数据能证明斐波纳契 
数列对美国股市有作用。 

这项研究可能建立在坚实的基础之上，然而经验却表明图表分析师对数字领域的捍卫已经近乎宗教崇拜般的热忱，只是他们 
的辩辞通常非常 可笑： “如果技术分析不奏效，身家过百万的富翁又是如何产生的呢?”但这种 ‘‘ 幸存者偏见”忽略了许多因使用 
图表分析遭受损失并最终退市的投资者，而且，技术分析师的推荐如此含糊，几乎可以印证所有市场结果。 

假如有效市场假说是正确的，技术分析应该起不 fU 任何作用，因为市场价格能正确反映所有的信息，包括历史价格。然而， 
学术上巳开始支持行为金融，即认为投资者不是完全理性的，且其4：、理偏差会导致价格偏离正确的水平。技术分析员也提出非常 
完美公允的 论调： 那些根据基本面（比如经济统计置或者企业利润）来分析市场的人不会比我们更成功。 

所有有关长线波动的论调都^常神秘，似乎是采纳了注定论的观点，即认为人类活动取决于一些事先规定的模式。图表分析 
师却陷入自身行为的 漏洞： 他们四处寻找对模式的“证实”，就好像他们从所持的咖啡期货中看出了花样。 

此外，技术分析员倾向于提高交易的活跃度，产生了额外的交易成本。对冲基金的回报率可能超过成本，但小型投资者却不 
能 o 就像魔术师经常声明的 那样： 不要在家里尝试这样的 举动。 

① “ No Magic in the Dow — Debunking Fibonacci' s Code," wwking paper, Caas Business School, September 2006. 

贵料 来躁 ： The Economist , September 21, 2006. 


12.2.1 趋势与修正 

许多技术分析员都希望能揭露市场价格的走势，即找寻价格的动量效应。动量可以是绝对的，如寻找价格的上 
升 趋势； 也可以是相对的，如寻找优于其他部门的投资机会（或维持两个部门的多头空头头寸）。相对强度指标 
(详见前面的章节）旨在发现潜在的赢利机会。 

道氏理论趋势分析的彝祖是道氏理论 (Dow theory ), 以开创者查尔斯•道 （《华 尔街日报》的创始人）命名， 


@ Mark CrinbUtt and Bing Han, **Prosp«M；t Theory, Mental Accounting, and Motnenuun," Jonnutl of Financial Economics 78 (November 2005 ), 
pp. 311-39. 

㊁ S. Gervais and T. Odean, "Learning to Be Overconfident ,Review (^Financial Studies 14 ( 2001), pp. 1-27. 
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现今许多技术分析的方法都是从道氏方法演变而来的， 

道氏理论提出了三大同时影响股栗价格的 因素： 

(1) 基本趋势或主要趋势。指的是股价的长期趋势，持续时间从几个月到几年不等。 

(2) 二级趋势或中间趋势。描述的是价格对 S 标趋势线的短期偏离，当价格回归到趋势值时，这些偏离就会消失。 

(3) 三级趋势或次要趋势。指的是几乎不重要的日波动。 

图 12-3 描述了股价变动的三个组成部分。在该图中，基本趋势是上涨的，二级趋势则表现为持续几周的市场短 
暂下滑，口间小型趋势对价格的长期走势没有任何影响。 


赵势 



资料来通 ： "Dow Hieory" by Melanie Bowman and Thom Haitle, Technical Analysis of Stocks & Commodities, VoL 8, No. 9 (Sept. 1990). 
Copyright (c) 1990, Technical Analysis, Inc. Used with permuMton. 

图 12-4 描述的是 1988 年道琼斯工业平均指数 （ DJIA ) 的变化。从图中可以看出，基本趋势是上升的，每一个 
市场峰值都要高于前一个峰值 ( F > D > B ), 类似地，每一个市场谷值都要高于前一个谷值 （£> C >4)。 这种“峰 
值”和“谷值”都上升的状况是判断基本趋势的关键方法之一。注意到在图 12-4 中，尽管基本趋势是上升的，中 
间趋势仍然能够导致短期的价格下滑（从 S 到 C , 从 D 到£)。 



Copyright © 1990, Technical Analysis, Inc. Used with permisskm. 


评价道氏理论时，应当参考有效市场假说的观点。道氏理论是基于可预测的重复出现的价格走势，然而有效市 
场假说认为如果存在可利用机会，投资者就会试图从价格走势的可预测性中获利，最终导致股价的移动并引起投资 
策略的自我毁灭。图 12-3 描述的是一个经典的上升的基本趋势，那么我们是否只能在亊实发生后才能看见这样的趋 
势呢？在价格趋势刚出现时就判断出其类型还是非常困难的。 

从道氏理论最新演变出的理论是艾略特波浪理论和康德拉季耶夫波浪理论。与道氏理论类似，艾略特波浪理论背 
后的理念是股价变化能描述成一系列的波形。长、短期的波周期会相互叠加，形成一个复杂的价格移动模式，但是投资 
者能根据这个理论解释波形周期并预测股价的大体走势。类似地，康德拉季耶夫波浪是以俄国经济学家康徳拉季耶夫命 
名，他断定宏观经济（以及股票市场）的波浪周期大概在48 ~60年。尽管康德拉季耶夫波浪理论推断出的波浪周期的 
持续时间很长，但总体上说，它与道氏理论的基本趋势类似。然而康德拉季耶夫的断言却很难通过事实来证实，因为持 
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S 周移动平均 


10481 
10 510 
10 540 
10 555 
10 586 
10 598 
10 624 


周 


DJ1A 


S 周警动平均 


10699 
10 647 
10610 
10595 
10499 
10466 


DJ1A 

10 290 
10 380 
10 399 
10 379 
10450 
10 513 
10500 


S 用移动平均 


10 424 


m 12-6 描述的是以上 DJ 1 A 和5周移动平均线的值, 
于移动平均线经过了前期指数价格的平均，相对比较 
平滑。根据移动平均规则，第16周市场将转向熊市， 
价格线由移动平均线的上方下穿，股票价格出现下降 
趋势。 

宽度市场的宽度 （ breadth ) 是指市场指数（反 
映所有股票的价格运动）的波动程度。垴常用的测童 
方法是计算价格出现上涨的股栗数量和出现下跌的股 
票数童之差。假如价格上涨的股票数童远远超过下跌 


值得注意的是，尽管 DJIA 线上升和下降的幅度很大，但由 



图 12-6 移动平均 


续50年左右的波浪周期一个世纪才出现两次，我们很难收集足够的数据来证实该理论的预测能力。 

移动平均股票指数的移动平均是指在一定期间内指数的平均水平。例如，52周的移动平均线描述的是最近52 
周内股票指数的平均值。在每一周重新计算移动平均时，都需要去除旧的并添加新的观测值。图 12-5 描述的是惠普 
公司的移动平均线（灰色线条）， 它是一 条连接原始价格数据（黑线）的平滑曲线 



图 12-5 移动平均线（惠普公司） 

资料来源： Yahoo! Finance, November 1, 2009 ( finance, yahoa com) . Reproduced with permission of Yahoo! Inc •⑧ 2009 by Yahoo! 

Inc. Yahoo ； and the Yahoo! logo are trademarks of Yahoo! Inc. 

当股价处于下跌趋势时，移动平均线将位于价格线之上（因为计算移动平均值时包含了过去的较高价格）。相 
反，当股价处于上升趋势时，移动平均线将会位于价格线之下。 

当股票的市场价格从低位上穿突破移动平均线时，如图 12-5 中的点意味着价格由下降趋势（价格线在移动 
平均线之下）转为上升趋势（价格线在移动平均线之上），可以认为是一个牛市信号。相反，当价格从高位下穿移 
动平均线时（如点 fl )， 则建议投资者出售股票。 

不同时间长度的移动平均线对市场走势的预测能力也不尽相同，常用的指标有 两种： 200天移动平均线和53周 
移动平均线。 

【例12-4】 移动平均 

观察以下价格数据， DJIA 是每周最后一个交易日道琼斯工业平均指数的收盘价。5周的移动平均是前5周 DJIA 
的平均值。例如，5周移动平均的第一个值是第1~5周的指数平均，即10 290、10380、10399、10379和10450的 
平均；第二个值是第2~6周的指数平均，依次下去。 ■ 
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1 604 

1 434 

1 277 

1 414 

234 

223 

97 

108 

67 

3 135 

2 799 

524 

28 

25 

4 

14 

65 

10 

504 894 769 

2 397 479 912 

18 612 688 

795 587 220 

1 226 163 683 

9216 888 

681 280499 

1 121 231 398 

7 688 900 

1 706 900 

28 027 050 

50 084 831 


的股票数甭 （ 《华尔街 日报》 会刊登这些数据，如图 12-7 所示），意味着上涨情况很普遍，市场就被认为是强势的。 


交易 记录： 成交置、价格上涨股票、价格下跌般票 

Markets Diary 4.02 p m. EST 1 1 /02/09 

股票 NYSE Nasdaq Amex 


图 12-7 市场日志 

资料来•源 ： Wall Street Journal Online, November 2 , 2009. Reprinted by permU&ion of Dow Jones & Company, Inc. via Copyri^it Clearance 

Center, Inc. © 2009 Oow Jones & Company, Inc. All Rights Reserved Worldwide* 

12.2.2 情绪指标 

Trill 统计量市场的成交*也能用来衡量市场上涨或下跌的程度，上涨或下跌市场中投资者数童的增加被视为 
衡童市场走势的一个重要指标。技术分析员认为当市场上涨且成交最增加时，价格会持续 上升； 反之，当市场下跌 
旦成交量较髙时，价格会持续下降（见表12-1)。 


Tl - 下跌股票的成交量/下跌的股票数 

上涨股粟的成交董/上涨的股票数 

表 12*1 宽度 


交*曰 

上脒 

下軼 

净增长 

累计宽度 

交易曰 

上涨 

下跌 

净增长 

累计宽度 

1 

1 302 

1248 

54 

54 

4 

1 012 

1622 

-610 

-348 

2 

3 

1417 

1 203 

1 140 

1272 

277 

-69 

331 

262 

5 

1 133 

1504 

-371 

-719 


注： 由于一瘙脱票价格没有改变，所以敗价上涨和下跌的股票教之和随交易日不澌交动。 


因此， Trin 是指下跌股票的平均成交置与上涨股票的平均成交量之比。若市场的 Trin 统计量大于1，则被认为 
是熊市，因为下跌股票比上升股票成交量更髙，即净卖压。由图 12-7 中的数据， NYSE 的 Trin 统计 量为： 

681280499/1 434 
795 587 220/1 604 =U ' VC> 

然而，每个买方必定有一个对应的卖方，那么在上升的市场中，成交童的增加（牛市）不一定意味着买方与卖 
方势力之间存在不平衡。例如， Trin 统计量大于1的市场被视为熊市，它也解释为下跌股票有较强的买方势力。 

倍心指数巴隆利用债券市场的数据构造了一个信心指数，其前提假设是偾券交易者的行为能预测股票市场的走势^ 

信心指数 (confidence index ) 是髙评级 _ _ _ 

的10家公司偾与中评级的10家公司偾的平均 槪念检査 12-4 

收益率之比。由于离评级的愤券提供较低的收 如果投资者对经济的悲观情绪不断蔓延，低评级债券的收益牟将会 

益率，信心指数的值总是小于100%。若债券 上升，信心指数 T 蜂， 那么股票市场预期会下跌还是已经出現下跌？ 
交易者认为经济走势乐观，他们会对低评级的 

偾券要求较低的风险溢价。因此，收益率差将会缩减，信心指数趋近100%。所以，高信心指数是一个牛市信号。 

看跌/看涨期 权比車看涨期权賦予投资者以固定的交割价 格买人 股票的权利，投资者预期股价上升。看跌期权 
赋予投资者以固定的价格卖出股票的权利，投资者预期股价下跌 e 。 未平仓的看跌期权与看涨期权合约的比值称为 


价价 

商低 

价 fiMl 

涨跌变计行周阕交计涨跌变 

•卜不总发5252成总 h 下不 


© 看跌期权和看涨期权在第 2 聿定义过，在第 20 章将详细讨论。 
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看跌/看涨期权比率 （ put/call ration )。 该比率一般在65%左右。看跌期权在下跌市场中表现较好，而看涨期权在上 
升市场中表现较好，所以若该比率偏离其历史标准.可被视为市场情绪的信号，能预测市场走势。 

该比率的改变可被视为牛市或熊市信号，许多技术分析员将该比率的增加视为熊市信号，因为这意味着有更多的 
宥跌期权用于规避市场下跌风险。因此该比率增加是投资者悲观情绪和市场下跌的信号。然而，反向投资者却认为市场 
处于熊市时，股票存在高度抑价，是一个较好的买人时机，因此他们将看跌/宥涨期权比率的上升视为牛市 信号。 


12.2.3 g 告 

对股市价格运动的研究有很多，人们识别价格波动形式的能力也显著提髙。不幸的是，人们也可能会观察出实 
际不存在的波动 形式。 图 12-8 摘自哈利•罗伯茨的一个著名研究 e , 其描述的是1956年道琼斯工业平均指数的模拟 
价格和实际 价格。 在图 12-8 b 中，市场呈现出典型的头肩顶形状，即中间的拱（头）由两肩 托起。 当价格指数“突 
破右肩”时（技术触发点），价格开始低头，是售出股票的时机。图 12-8 a 看起来也像一种典型的股票走势图形。 

水乎 水平 




a ) b ) 

1955年12月30日至1956年12月28日，道谅斯工业平均指数周五收盘价 


资料 未源 : 


Harry 1 
ppi 11-25- Reprinted 


• "Stock Maiket 4 1 
Tinted by penubssion 


图 12-8 52 周真实股价和模拟价格 

Patterns,and Financial Analysis ： Methodological SugRestions, H 
of the publisher, Blackwell F 


! (^Finance 14 (March 1959), 


那么哪一个图描述的是实际数据？哪一个描述的是模拟数据？图 12-8 a 是基于实际数据，图 12-8 b 描述的是利 
用任意数字算出的股票收益。这些构建成的收益的走势是没有任何规律的，但是看起来却与图 12-8 a 的走势类似。 

图 12-9 描述的是图 12-8 对应的每周股价变化。如图所示，股价和仿真序列的随机性均很明显。 

变化 变化 




a) b> 

1956年1月6日至1956年12月28日，道埔斯工业平均指数 W 五收盘价变化® 


图 12-9 52周真实股价和模拟价格波动 

資料来源： Hany Roberts, M Stock Market ' Patterns' and Financial Analysis ： Methodological Suggestions," Journal of Finance 14 (Marchl959), 
pp. 11-25. Reprinted by permission of the publisher, Blackwell Publishing, Inc. 


@ H. Roberts, "Stock Market * Patterns * and Financial Analysis : Methodolc^icai Suggestions, n Journal Finance 14 (March 1959) ， pp. U-25. 
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数据挖掘会促使人们发现实际上并不存在的股票走势模型。数据挖掘之后，人们总能发现一定的模式和可以获 
利的交易规则。如果对这些交易规则进行检验，人们会发现其对过去的交易可能有作用，但不幸的是，事后创造的 
理论并不能保证未来的成功。 

评价交易规则时，应该在检验数据之前判断这些规则是否合理，如果不这样的话，就很可能会根据仅对过去 
数据有效的规则进行交易。最困难也是最关键的问题是你是否有足够的理由相信对过去有用的理论对将来仍然 

成立。 


KS9I 





1 . 行为金融关注的是投资者进行决策时所表现出的系统性非 
理性行为，这些“行为缺陷"与有效市场的某些异象一致。 

2. 心理学文献揭露的信息处理偏差包括记忆偏差、过度自 
信、保守主义和代表性。行为偏差包括框定偏差、心理 
账户、后悔规避和损失厌恶。 

3. 套利限制是指阻碍理性投资者从行为投资者引致的错误 
定价中获利的行为。例如，基本面风险是指即使证券被 
错误定价，利用这种错误定价仍然是有风险的。这甩制 
了理性套利者持有这些还券头寸。其他的套利限制有执 
行成本、樓型风险、卖空成本。一价定律的违反也说明 
了套现限制的严重性。 

4. 诸多套利限制意味着即使价格不等于真实价值，仍难充 


分利用这些错误定价。因此，交易者不能战胜市场不足 
以证明市场就是有效的（价格等于其实价值）。 

5. 技术分析研究股累中重复出现且可预测的价格走势，其 
前提假 设是： 股价是逐渐接近其真实价值的。当基本面 
改变时，敏说的投资者就能利用这些调整使股价达到新 
的均衡。 

6. 技术分析也会用到成交量和情绪指标，这些指标与投资 
者交易活动的一些行为模式相关。 

7. 道氏理论试图辨别股票指数中潜在的趦势，趦势策略分 
析中用到的指标有移动平均、相对强度和宽度。 

8. 情绪指标包括 Trio 统计量、信心指数和看跌/看涨期权 
比率等。 


■r-nB—ar 




基础迓 

1 . 试解释如何利用本章介绍的行为偏差促使技术交易规则 
的成功？ 

2. 为什么有效市场假说的倡导者认为即使许多投资者存在 
行为偏差，证券价格仍可能是有效的。 

3. 列举可能限制理性投资者利用非理性投资者导致的错误 
定价的因素。 

4. 即使行为偏差不影响资产的均衡价格，投资者还是需要 
关注行为偏差，为什么？ 

5. 行为金融学派和有效市场学派一致，认为指数投资策略 
对大多数投资者来说是最优的，但理由各有不同，将其 
进行对比。 

6. 吉尔 • 戴维斯不想以低于其买价的价格出售其股票， 
她认为只要持有股票的时间长一点，股价訧会回升， 
到时再出售。戴维斯在做决定时表现出了什么行为 
特点？ 

a . 损失规避 b . 保守主义 c . 代表性 

7. 柏莉•莎朗售出股票后，不会继续关注媒体报遵来追踪 
该股票，她担心随后股票的价格会上升。莎朗表现出了 
什么行为特点？ 

a - 后悔规避 b . 代表性 c . 心理账户 

8. 下列选项与后悔规避不一致的是_。 

a - 尽快售出亏损股票 

b . 雇用一位全面壤务经纪人 


c . 较长持有亏损股票 

9. 将表 12-2 右列的行为特点与左列的例子相匹配: 


表 12-2 


例子 

行为特点 

a . 当出现新证据时，投资者更新其理念的速 
度较慢 

i . 处置效应 

b . 投资者不太愿意承受由非传统的投资策略 
带来的损失 

ii . 代表性偏差 

C . 与其他股票账户相比，投资者对退休账户 
风险容忍度较低 

iii - 后悔规避 

A 投资者不太愿意出售咴面亏损 的股祭 

i ?. 保守主义 

e - 投资其依据股槊的过去表现对未来走势进 
行角断时，不考虑样本规模 

V . 心理跋户 


10. 基本面风险是指什么，为什么它会导致行为偏差继续 
存在？ 

11数据挖掘是指什么，为什么技术分析员要小心避免这种 
行为？ 

12. 即使价格服从随机漫步，也有可能不是信息有效的。解 
释为什么这句话是正确的以及为什么其对资本有效配置 
非常重要？ 

中级题 

13. 使用图 12-7 的数据，证实纽约证券交易所的 Tri n 统计 
董， 其是牛市信号还是熊市信号？ 
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14. 使用图 12-7 的数据计算纽约证券交易所的市场宽度， 
其是牛市信号还是熊市信号？ 

15. 搜集几个月的道琼斯平均工业指数，辨别出其基本趋 
势，并判断市场是处于上升状态还是下跌状态。 

16. 假设评级为 Baa 债券的收益率为6%，评级为 Aa 债券 
的收益率为5%。由于通货膨胀的彩响，两者的收益率 
都会增加1%，这会导致信心指数如何变化？技木分析 
员会将其视为牛市信号还是，嘛市信号？你又是如何认 
为的？ 

17. 表 12-3 列出了电脑公司的股价和电脑行业指数，电脑 
公司是否显示出了相对强势？ 

18. 用表 12-3 的数据计算电脑公司的5天移动平均，由此 
你能判断出买入或卖出信号吗？ 

表 12-3 电脑公司历史股票价格 




_?年 _ 

年 — 

高评级公司偾的收益率 


8% 

8.5% 

中评级公司偾的收益率 


10.5% 

10% 

交》日电艙公司行亚指数 

交易曰 

电艏 公司 

行处指数 

1 19.63 50.0 

21 

19.63 

54. 1 


21.50 54.0 

22 53.9 


2 20 

3 20,50 

4 22 

5 21. 13 

6 22 

7 21.88 

8 22.50 

9 23. 13 

10 23. 88 

11 24.50 

12 23.25 

13 22. 13 

14 22 

15 20. 63 

16 20.25 

17 19.75 

18 18.75 

19 17.50 

20 19 


50. 1 

22 

50.5 

23 

50.4 

24 

51.0 

25 

50.7 

26 

50.5 

27 

51. 1 

28 

51.5 

29 

51.7 

30 

51.4 

31 

51.7 

32 

52.2 

33 

52.0 

34 

53. 1 

35 

53.5 

36 

53.9 

37 

53.6 

38 

52.9 

39 

53.4 

40 


23. 13 

53.7 

24 

S4. 8 

25.25 

54.5 

26.25 

54.6 

27 

54. 1 

27.50 

54.2 

28 

54.8 

28.50 

54.2 

28 

54.8 

27.50 

54.9 

29 

55.2 

29. 25 

55.7 

29.50 

56. 1 

30 

56.7 

28.50 

56.7 

27,75 

56.5 

28 

56. 1 


19. 假设昨天道琼斯工业指数上升了 54点，有丨704只 
价格下跌的股票，1 367只价格上涨的股票。为什 
么即使指数上升了，技术分析员还是会担心市场 
走势。 

20. 表 12-4 列出了价格上涨和下跌的股票数量，计寘累计 
宽度并判断其是牛市信号还是餚市信号。 


表 12-4 市场上涨和下跌数据 


交易曰 

上涨 

下跌 

交易曰 

上涨 

下跌 

1 

906 

704 

6 

970 

702 

2 

653 

986 

7 

1002 

609 

3 

721 

789 

8 

903 

722 

4 

503 

968 

9 

850 

748 

3 

497 

1095 

10 

766 

766 


21. 如果在20题中，第一天价格上涨股票的成交量是 
330000 000股，价格下跌股票的成交董是240 000 000 
股，这一天的 Trin 统计量为多少？其是牛市信号还是熊 
市信号？ 

22 . 给定以下数据，信心指数是上升还是下降？如何解释债 
券收益率的变化？ 

23. 登录 www . mhhe . com / Wcm 并点击第12章的链接，找出 
标准普尔500指数5年的周收 益率： 

a . 制表并计算该指数的26周移动平均，假设指数的初 
始值为100,毎周指数等于上一周指数乘以 （1+ 上 
周收 益率） 

b . 标出所有指数与移动平均的交又点，并判断交叉点 
之后有多少周指数上涨，有多少周下跌？ 

c . 标出所有指数从上下穿移动平均的点，并判断下穿 
之后有多少周指数上涨，有多少周指数下跌？ 

A 利用移动平均规则辨别买卖机会的效果如何？ 

24. 登录 www . mhhe . com / bkm 并点击第12章的链接，找出 
标准普尔500指数5年的周收益率和富达银行基金 
( FSRBX ) 5年的周收益率 

a . 制表并计算银行业与市场整体的相对强势。 提示： 
与上一题一致，将银行业指数和标准普尔500指 
数的初始值设为100，并用同一方法更新每周 
指数。 

b . 标出所有相对强度指标相对5周前增长超过5%的时 
点，并判断在这些时点之后有多少周银行业的表现 
优于标准普尔500指数？有多周银行业的表现会差 
于标准普尔500指数？ 

c . 标出所有相对强度指标相对5周前下降超过5%的时 
点，并判断在这些时点之后有多少周银行业的表现 
差于标准普尔500指数？有多少周银行业的表现优于 
标准普尔500指数？ 

d . 利用相对强度指标辨别买卖机会的效果如何？ 

商级 a 

25. 封闭式基金的价格大多会偏离其资产净值，看似违反了 
一价定律。你认为是过于分散化的基金还是分散不足的 
基金会有更大的偏离呢？为什么？ 
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CFA 考题 






1.丹 • 桑普森对其金融咨询师提出了以下投资 理念: 


序号 _ 投资理念 _ 

—i 投资赛有较卨的收益潜力和有限的风险，我傾向7 

比较保守的投资策略，想*小化损失，即使这样我会 
错过很好的增长机会 

2 所有非政府类投资，只能选择处于行业主导地位且 
资金雄序的公司 

3 只能通过利息和现金股利来满足所有的收人苒求， 
只能持有支付现金股利的股权证券 

4 仅当对整体经济形势和公司自身增长的預期一致时 
才能做出投资决定 

5 如果证券的价格下跌到买价之下，证券应该继续持 
有至其价格恢复到初始买人成本=相反，如果投资成 
功，我更希望能较快实现收益 

6 我会定期指导投资的购买，包括衍生证券。这些激 
进的投资是根据我个人的研究.也许与我的投资策略 
不一致。我没有记录下类似这些投资的表现，但是我 
也转有过一些“巨大的成功” 


以上哪些陈述能较好地描述下述行为金融概念，并对你 
的选择进行说明。 
a - 心理账户 

b . 过度自信（控制 错觉） 

c . 参照依赖（框定偏差） 

2. 蒙蒂 • 弗罗斯特将所有递廷所得税退休账户都投资在股 
票上，因其资产组合的国际投资部分历史表现很差，他 
将国际股杈证券减持至2%,弗罗斯特的投资咨询师曾 
建议其增持，他做出以下 回应： 

a . 由于历史表现较差，一旦这些国际股权证券的价格恢 
复到其初始价格，就全部售出。 

b . 大多数分散化的国际资产组合在过去5年的表现都很 
让人失望。然而这段时间， XYZ 国市场的表现超过了 
包括本国在内的其他所有市场„如果要增加国际股权 
头寸的话，我也更倾向于增加 XYZ 国证券的头寸。 

c . 国际投资本身存在着很高的风险。因此，我傾向于在 
我的“投机”账户（能使我成为富翁的最好机会）中 
购买这些证券，而不想在我的退休账户中购买，以免 
养老的时候一贫如洗。 

咨询师虽然对行为金融的概念非常熟悉，但仍偏好 
于传统或标准的金融投资策略（现代资产组合理论 

指出以上三个陈述表现出的行为金 ife 概念并解释 
应如何用传统金融来反驳每一个陈述。 

3. 路易斯和克里斯托弗 • 麦克林居住在英国伦敦，他们最 
近想租一个靠近都市的公离。在对麦克林的投资计划逬 
行初始讨论时，麦克林对她的投资咨询师格兰特•韦伯 
做出如下 陈述： 


a . “过去5年我利用网络资源对住房市场进行了研究， 
我认为现在正是买房的最佳时期。” 

b . “我不想以低于买价的价格出售我的资产组合中的任 
何债券。" 

c . “我不会出售我公司的股票，因为我对它非常了解而 
且对其未来表现非常乐观。" 

判断行为金融中哪些概念可以描述以上三个陈述，并 
解释每一个行为金畿概念是如何彩响麦兗林的投资决 
策的。 

4. 一个巳退休的投资者在与其投资咨询师会谈时说到以下 
问题 

a - “我非常高兴过去两年能在皮特里股票的投资上获利， 
我确信其未来也会有优越表现” 
b . “我很满意皮特里股票的投资收益，因为这些钱我有 
特殊的用途，也正是因为这个原因，我想在我的退休 
基金账户中购买该股票” 

判断行为金融中哪些概念可以描述以上陈述。 

5. 克莱尔•皮尔斯对她的生活状况和投资前聚做出如下 
评论： 

我必须供养居住在普格岛 （ Pogo ) 的父母，普格岛 
在过去两年出现飞速的经济增长和较低的通货膨胀，专 
家们一致預期这些良好的趋势会在未来延续下去。经济 
增长是由于新技术开发的自然资源的出口所导致。 

我想投资10%购买普格岛政府长期債券，因为我 
的父母可能还会在岛上居住10年。专家们预期未来不 
会出现通货膨胀，所以我确信这些债券产生的收益可以 
足够支付我父母的生活费用，而且这些愦券是以当地货 
币为计价单位，没有汇丰风险。我想购买普格岛的证 
券，但不想扭曲长期资产的配置来达到这个目的。整体 
的股票、债券和其他投资也都不能改变。因此，我打算 
从所持有的美国债券基金中选一个出售来筹资购买普格 
岛债券。选择之一是高收益债券基金，其价值到目前为 
止已经下跌了 5%，前景预期并不乐观， 事 实上，我认 
为其在未来可能会下跌更多，但是也有可能会很快恢 
复，所以我决定出售今年升值了 5%的核心债券基金， 
我预期这项投资带来的收益能持续下去，但是也有可能 
会很快消失。 

如果投资完成的话，我的投资状况将处于良好状态。 
唯一例外的是表現较差的小公司基金，我计划一旦该基 
金的价格恢复到其初始成本就出售。 

从以上表述中辨别出三个行为金融概念并对每一个 
概念进行描述。讨论遵守标准或传统金融理论的投资者 
如何质疑这三个行为金融概念。 
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在线拽铒练习 





图表与技术分析 

雅虎金 li ( finance , yahoo , com ) 提供了很多图表和技 
术分析指标，根据这些图表，可以用技术分析方法对不同 
的公司进行比较。此外，公司的年报中有卖空比率。 搜集 
GE 和 SWY 两家公司的移动平均图、卖空比率、50天和 


200天平均价格的 I 年期图表以及标准普尔500指数。判 
断哪一个公司的价格超过了 50天和200天平均价格？你 
认为这些图表是牛市信号还是熊市信号？为什么？两家公 
司的卖空比丰分别是多少？这些卖空比率有显著的趋 
势吗？ 


概念梭_答案 





12-1 保守主义是指投资者对新信息反应太慢，导致一定 
的价格趋势，而代表性偏差会使得这种趋势在未来 
得以延续。逐渐地，当定价错误得到纠正时，就会 
出现价格反转。 

12-2 失宠股票的价袼与其其实价值替代变量（如盈利） 
的比值往往比较低，加之后悔規避的存在，这些 
股票会提供更具吸引力的收益率来促使投资者购 
买。因此，市盈率低的股票一般会提供更高的收 
益率。 


12-3 在清算的时候，价格会等于资产净值，这会限制基 
本面风险。投资者只需多持有几个月就能从折价消 
除中获利。再者，当清算日临近时，折价会逐渐消 
失。这样就限制了折价程度加大的风险。在公告清 
算计划时，折价会立刻消失，或者至少折价幅度会 
大幅降低。 . 

12-4 当经济衰退的信息彩响债券收益率的时候，也会影 
响股票价格，所以股市在信心指数预示出 f 时机之 
前就已经出现了下跌。 






本章我们将讨论 CAPM 模型和 APT 模型的实证证据。值得注意的是，这些模型的许多含义早已得到 
广泛应用， 例如： 

(1) 许多专业的资产组合管理者都会利用证券收益的期望收益-贝塔关系。此外，许多公司会根据 
报酬-波动性比率及相对于资本市场线和证券市场线的平均收益率来评价资产管理者的业绩。 

(2) 监管当局利用期望收益-贝塔关系和预期市场指数收益来推断被监管公司的资本成本。 

(3) 法院处理侵权案件时，有时会用收益-贝塔关系得出折现率，以评估其未来收人的损失。 

(4) 许多公司在进行资本预算决策时会使用 SML 来获得基准收益率。 

以上事例表明，金融界已经把 CAPM 模型和 APT 模型作为一种默认的判断标准。 

本章将沿着更清晰严谨的思路来讨论这些依据。 13. 1节介绍了检验单因索 CAPM 模型和 APT 模型的 
方法； 13.2 节综述了检验多因素 CAPM 模型和 APT 模型的现阶段 成果； 13. 3节讨论了近期文献中关于证 
券收益异象的描述以及对这些谜团的 解释； 最后介绍了关于股票收益的有趣研究——股票风险溢价的大 
小。人们一直认为股票的历史收益令人困惑不解，最新的研究解开了这个谜团。 

为什么要一起分析 CAPM 模型和 APT 模型的实证研究？ CAPM 模型是一个理论构想，预测了资产相对 
于市场投资组合的期望收益率。我们很难对这些预测进行实证检验，因为期望收益率、方差和稍确的市 
场投资组合是难以观测的（详见第9章）^为了克服这个困难，我们假定了单因素或多因素资本市场，在 
这些市场中，整体市场指数（如标准普尔500指数）代表了该种因素或多个因素中的一个；此外，为了 
获得更可靠的统计数据，大多数实证都是基于髙度分散化的资产组合的收益率而不是单一证券的收益率。 
基于这两个理由，应用于 CAPM 模型的实证事实上更适合检验 APT 模型的有效性。后文将阐明，区别检 
验所用的因素结构是基于锻设还是估计比区别是对 CAPM 模型还是 APT 模型的检验更加重要。 
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13.1 指数模型与单因素套利定价模型 

13.1.1 期望收益_贝塔关系 

回顾之前章节，如果对一个可观测的预期有效指数 A /， 期望收益-贝塔关系存在，则任何证券；的期望收益都 
可以用式 (13-1) 表述： 

E ( r t ) = +^,[£( r w ) - r f ] (13-1) 

式中， 

式 (13-1) 是最常被检验的 CAPM 模型。早期的样本检验遵循三个基本 步骤： 建立样本数据、估计证券特征线 
( SCL )、 估计证券市场线 （ SML )。 

1. 建立样 本数据 

确定一个样本期间，例如60个月 （5 年）。在每一个样本期间，收集100种股票、能代表市场的投资组合（如 
标准普尔500指数）和1个月短期国库券（无风险）的收益率，数据 包括： 

样本期间内100种股票的收益率 ， i = l , …，100； 4 = 1, 60 

r m = 样本期间内标准普尔500指数的收益率 
每月无风险利率 

共有102 x 60 = 6 120 个收益率数据。 

2. 估计*券特征线 

与第8章相同，我们将式 （13-1) 称为证券特征线 （ SCL )。 对于每一种股票 i , 将一阶回归 （ first-pass regres - 
sion ) 方程的斜率作为贝塔值的估计值（称为“一阶回归”是因为估计系数将作为二阶回归 （ Second-pass regres - 
» ion ) 的输人值）。 

r u - = a , + ^( r Ml - r fi ) + 

使用如下统计量进行分析： 

0 =每种股票超额收益的样本均值 （60 个观测值） 

6. =每种股票贝塔系数的样本估计 

^7^=市场指数超额收益的样本均值 

cr 2 ( e t ) =每种股票残值项方差的估计 _ 

每种股票超额收益的样本均值和市场指槪念检 1 M 3-1 
数超额收益的样本均值用来估计预期超额收 ^从样本中要做多少次 SCL 的回归估计？ 

益， 卜 作为每种股票真实贝塔系数的估计 b . 在每次面归中有多少个观測值？ 

值， < r 2 u ) 用于估计每种股票的非系统性 

3. 估计证券市场线 

现在将式 (13-1) 视为上述样本股票100个观测值的证券市场线 （ SML ), 根据如下二阶回归方程估计出和 
y ,, 其中一阶回归的估计值 k 作为自变量^ 

r i - r f = yo + yA i = i, …， loo (13-2) 

比较式 (13- t ) 和式 （13-2); 如果 CAPM 有效的话，那么_^和7,应该 满足： 

y 0 = 0且 ％ = r w - r y 

然而，进一步分析，我们发现，证券市场线描述的期望收益-贝塔关系的一个主要特征是证券的超额收益率仅 
与系统风险（用贝塔值衡鼉）有关，而与非系统风险无关（用一阶回归中的估计值衡童）。这些估计值加入 
到式 （13-2) 中，作为扩展的证券市场线中的变童，如 下式： 

r i - r / = ro +y 2 V(0 


(13-3) 
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二阶回归方程假设检验如下： 

To =0; Ti = - r /i 72 = 0 

y 2 =0 这一假设意味着非系统风险没有被定价，即非系统风险没有带来风险溢价。总的来说，根据 CAPM 模型，风 
险溢价只与贝塔值有关。因此，式 （13-3) 右边的量，除贝塔外其他变量的系数都应该为0。 


13.1.2 资本资产定价模型的检验 


资本资产定价模型 （CAPM) 的早期检验由约翰•林特纳 0 提出，并被默顿•米勒和麦伦•斯科尔斯 s 引用，该 
检验用〗 954 ~ 19 6 3 年 10 年间纳斯达克市场中631种股票的年度数据作为样本，并得出了如下估计结果（收益率使 
用小数而不是百分数表 示）： 


系数： 

y 0 =0. 127 

y , =0. 042 

y 2 =0. 310 

标准 误差： 
样本 均值： 

0.006 

0.006 

r M — r , = 0. 165 

0. 026 


这个结果 hi CAPM 模型并不一致。首先，估计的证券市场线太过平缓， 即 71 系数值太小。斜率应该为、 - r / = 


0.165 (16.5%每年），但是其估计值仅为 
0.042,两者相差 0.122, 大约是标准误差 
0.006 的20倍，意味着在一定的显著性水平 
下，证券市场线斜率的估计值小于其应有 
值。与此同时，原本假设证券市场线的截距 
项 y 。 的估计值为0,但实际上等于 0.127, 
是其标准误 0.006 的20多倍。 


槪念检査 13-2 

a . 估计的证券市场线“太平缓”意味着什么？ 

b. 贝塔值偏高或偏低的股票的业绩会比 CAPM 模型预測的业绩更 
好吗？ 

c . 估计值 y 2 代表什么？ 


学者们采用的两阶段回归方法（如，首先使用时间序列数据回归估计证券的贝塔值，再用这些贝塔值检验 SML 
中风险与平均收益率之间的关系）看似简单，其结果是不支持 CAPM 模型的，很不理想。而且，这种方法也存在着 
—定的问题。首先，股杲收益率波动较大，降低了所有关于平均收益率检验的准确性。例如，标准普尔500指数年 
收益率的平均标准差为40%;这些检验中，股栗年收益率的平均标准差可能会更高。 

此外，检验的有效性也令人担忧。首先，检验中使用的市场指数并不是 CAPM 模型中所指的“市场投资组合”。 
其次，鉴于资产的波动性，一阶回®得到的证券贝塔值有较大的抽样误差，因此不能直接作为二阶回归中的输入值。 
最后，投资者并不能以无风险利率融资，与简单 CAPM 模型假设不一致。后文将详细分析这些问题。 


13.1.3 市场指数 

以下是著名的罗尔批评 （ Roll’s critique )®: 

(1) CAPM 模型中有一可检验的 假设： 市场投资组合是均值-方差有效的。 

(2) 该模型的所有其他含义中，最著名的就是期望收益-贝塔之间的线性关系，其是从市场投资组合的有效性 
中得出的，因此不能独立检验。期望收益-贝塔关系和市场投资组合有效性之间存在着“当且仅当”的关系。 

(3) 若使用样本期间的收益和方差（与亊前期望收益和方差对立），单个资产收益的观测样本中有无穷的事后均值- 
方差有«组合。单个资产和这些有效组合的贝塔都将会与资产的平均收益率线性相关。换言之，如果基于这些投资组合计 
算贝塔值，那么无论真实的市场投资组合在亊前是否是均值-方差有效的，贝塔都会与 SML 线所表示的关系相吻合。 

(4) 除非能知道真实的市场投资组合，并将其用于检验，否则 CAPM 模型是不可检验的。即除非样本包含所有 
单个资产，否则就无法检验这个理论。 

(5) 将标准普尔500指数作为市场投资组合的代理变置有两方面的问题。首先，即使真实的市场投资组合是非 


㊀ John Lintner , •‘Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diveraillcation, ** Journal of Finance 20 (December 1965). 

© Merton H. Miller and Myron Scholes，“Rate of Return in Relation to Risk： A Reexamination of Some Recent Findings，” in Studies in the Theory of 
Capital Markets, ed Michael C. Jensen (New York： Praeger, 1972). 

㊂ Richard Roll ， “A Critique of the Asset Pricing Theory’ Tests： Part I： On Past and Potential Testability of the Theory," Journal of Financial Eco¬ 
nomics 4 (1977). 
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有效的，该代 理变量 也有可能是均值-方差有效 的*: 反之，代理变童也可能是无效的。但就这一点显然不能说明其 
实市场投资组合的有效性。此外，无论代理变*是否均值-方差有效，大多合理的代理变量互相之间以及与真实市 
场投资组合之间都可能存在着高度相关性。这种商度的相关性会使市场投资组合的确切构成显得不那么重要，但是 
不同的代理变量导致的结论却大不相同。这个问题被称为基准误差 （benchmark error ), 是指理论检验中使用了错误 
的基准（市场代理变童）。 

罗尔和罗斯 e 以及康德尔和斯坦博 e 对罗尔批评进行了扩展。他们认为有些检验拒绝了平均收益率与贝塔之间的 
正相关关系，说明了检验中市场代理变 ft 的非有效性，而并非推翻了理论上的期望收益-贝塔关系。他们还强调， 
如果 CAPM 模型是正确的，即使是高度分散化的资产组合（如所有样本股票的价值加权或等加权组合），也不一定 
会有显著的均值收益-贝塔关系。 

康德尔和斯坦博还分析了存在买空限制、零贝塔 CAPM 模型下， CAPM 模型普通两阶回归检验的特性。在这种情况 
下，期望收益-贝塔关系描述了股票的期望收益、有效边界上的组合 E 的期望收益以及零贝塔组合见式 （9-12): 

E (0 - E ( r 2 ) - E ( r z )] (13-4) 

式中， A 代表了有效投资组合 f 中证券 i 的贝塔值。 

由于无法构建或者观察有效投资组合£ (因为不知道所有资产的期望收益和方差），因此我们也无法直接估计 
式 U 3-4)。 康德尔和斯坦博用代理市场的投资组合 A / 代替五，并使用更有效的最小方差回归对零贝塔的 CAPM 模 
型进行二阶回归估计，即： 

- ^ = r 0 + ri x (A 估计值） 

结果显示7。和7,的估计值将会受到市场代理变置相对有限性的影响。如果回归中使用的市场指数有效，那么检验 
非常 明确； 但如果代理市场投资组合无效，对 CAPM 模型的检验效果也将非常糟糕。因此，缺乏合理的有效市场代 
理变最，我们将无法对模型进行有效检验。不幸的是，我们很难判断代理组合相对于真实市场投资组合的有效性， 
所以也无法辨别检验的好坏。 

13.1.4 贝塔的测蠹误差 

罗尔批评认为 CAPM 模型的检验从一开始就有问题。假设我们能获得真实市场组合的收益数据来解决这些问题， 
仍要面临一阶回归中贝塔估计值的测最误差所带来的统计问题。 

众所周知，假如回归等式右边变量的测童存在误差（在此，贝塔测量有误差且位于二阶回归等式的右边），那 
么回归等式斜率的系数将会向下偏差，截距项向上偏差。这也与以上的实证结果（估计的7„比 CAPM 模型的预测值 
要高，估计的 y , 则偏低）一致 o 

米勒和斯科尔斯$曾对一个模拟检验进行很好的控制，并证实了上述评论。该检验利用随机数生成器来模拟与 
观测样本有相似方差的收益率，其平均收益率与 CAPM 模型的期望收益-贝塔关系一致。紧接着，米勒和斯科尔斯 
在检验中使用这些随机生成的收益率，把这些收益率当成是真实股票的收益率。尽管构建的收益率服从 SML 线，即 
真实的 y 系数的 值为： 7 o =0. 和「 2 =0,但模拟检验的结果却与使用真实数据得到的结果几乎一致。 

对早期的事后检验又使我们回到丫起点，我们能够解释这些不太令人满意的检验结果，但是却没有正面的检验 
结果来支持 CAPM - APT 模型。 

检验的下一步是要设计出能克服导致 SML 估计产生偏差的度 ft 误差的方法。布莱克、杰森和斯科尔斯_最先 
提出了这些检验，其创新之处在于使用了资产组合而不是单个资产。通过证券组合分散并消除了大部分公司效 
应，从而提髙了贝塔估计和资产组合期望收益的精确性。这样也就减轻了由于贝塔估计的测量误差而导致的统计 
问题。 


0 Richard Roll and Stephen 九 Roaa, “On the Cross-Sectional Relation between Expected Return and Betas,” Journal of Finance 50 (1995), pp. 185-224. 

O Schmuel Kandel and Robert F. Stambaugh, **Portfolio Inefficiency and the Cross-Section of Expected Returns," Journal Finance 50 ( 1995 ), 
pp. 185-224 ； **A Mean-Variance Framework for Tests of Asset Pricing Models," Review Financial Studies 2 (1989), pp. 125-56 ; 44 On Correla¬ 
tions and Inferences about Mean-Variance Efficiency," Journal of Financial Economics 18 ( 1987) , pp. 61-90. 

㊂ Miller and Scholls, “Rate of Return in Relation to Risk." 

® Fischer Black, Michael C. Jenaen, and Myron Scholes, “The Capital Asset Pricing Model ： Some Empirical Tesla," in Studies in the Theory of Cap¬ 
ital Markets, ed. Michael C. Jenacn (New York: Praegrr, 1972). 
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然而，将股票进行组合会减少二阶回归中观测值的数最。例如，假设要用100种股票构造5个资产组合，每个 
组合20种股票。如果单因素市场假设是正确的，那么亊实上，每个资产组合的残差是不相关的，且组合残差的方差 
大约是单个资产残差方差均值的5%。因此，一阶回归中股票组合的贝塔估计将会更准确。但是，在考虑二阶回归 
时，用单个股票回归将有100个观测值来估计二阶回归系数。但若使用包含20种股票的资产组合，二阶回归只有5 
个观测值。 

为了更好地平衡这两方面，我们须构造一个使贝塔系数尽可能分散的资产组合。解释变童观测值的变化范围越 
广，回归估计也会越准确。考虑估计 SCL 线（即单个资产超额收益与市场超额收益的关系）的一阶回归，如果有市 
场收益率高度分散的样本数据，就能更准确地估计市场收益率的变化对单个资产收益的影响。然而，该例没有控制 
市场收益的变化范围，但却能控制二阶回归中解释变 M (贝 塔〉 的范围。我们将股票根据贝塔进行排序并分到组合 
中，组合1包含20只贝塔值最高的股票，且组合5包含20只贝塔值最低的股票。因此，资产组合的非系统风险〜 
将非常小，且贝塔值广泛分布的投资组合也将使得 SML 的检验更有说服力。 

法玛和麦克贝思 @ 用这种方法证实了超额收益率与贝塔确实是线性关系，且非系统风险不能带来任何超额收益。 
他们按照布莱克、杰森和斯科尔斯提出的方法构造了 20个资产组合，在 SML 等式中加人贝塔系数的平方（为了检 
验收益与贝塔之间的线性关系）和残差估计的标准差（为了检验非系统风险的解释能力）。在一系列的子区间内， 
对每个子区间进行如下估计： 

r i = 7 o + yfi , + + (13-5) 

7 2 测 量收益潜在的非线性关系， y 3 测*非系统风险的解释能力。根据 CAPM 模型，7 2 和 73 在二阶回归中的 
系数都将显著为0。 

法玛和麦克贝思用1935年1月~1%8年6月每月的数据佔计了式 （13-5), 得到的结果如表 13-1 所示，其还列 
出了三个子区间内的系数和《统计董。法玛和麦克贝思观察到残差标准差（非系统风险）的系数7 5 波动范围很大且 
并不显著，与非系统风险无法解释任何超额收益的假设一致。同样，贝塔方差的系数7 2 也不显著，与期望收益-贝 
塔关系的线性假设一致。 


表 13-1 法玛和麦克贝思 (1973) 实证结果（所有比率均为百分比） 


区间 

1935. 6 - 

r f 

13 

Yo _ r / 

8 

*(ro - 7 ) 

0 . 

r M ~ r / 

130 

7} 

114 

«(y.) 

1 . 

Yi 

-26 

t(yi) 

- 0 . 

ys 

«rj) 

jID 

1 . 

R-SQR 

0 . 


1968 


1935-1945 


1946-1955 


1956.6-1968 


195 

118 


817 


0.31 


2.39 

-76 

-2.16 

-378 

-0.67 

0.32 


.10 


95 

34 


然而’对于期望收益 -贝塔 关系’图形_ 

却很混淆。与之前的研究一致，估计的 SML 槪念检 3M3-3 

线太过平缓。7。-~是正的，且 y, 的平均数 根据 CAPM 模型和表 13-1 中的數据，1946 -1955 年间法玛-麦克 

小于 rw _ r ,。 从肯定方面来看，这些差别并贝思数据回归中 y 0 , y,，y 2 和？ 3 的估计值分别为多少？ 

不显著，所以并不能推翻 CAPM 模型。 — 

总之，对 CAPM 模型有效性的检验提供的证据是混杂的，总结 如下： 


@ Eugene Fama and James MacBeth, “Risk, Retum, and Equilibrium ： Empirical Tests," Journal of Political Economy 81 (March 1973). 
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(1) 支持单因子 CAPM 模型和 APT 模型的结 论有： 

a . 期望收益是线性的，且与贝塔（系统风险）正相关。 

b . 期望收益不受非系统风险的影响。 

(2) 然而，由无风险利率或零贝塔的 
CAPM 模型预测的单因子期望收益-贝塔关 
系与实证数据并不完全一致。 

因此，尽管定性来说， ）8 对额外收益起 
作用，而 <7( e 4 ) 不起作用是支持 CAPM 模塱 
的，但实证检验却不能证明它的定量预测是有效的。 

13.1.5 有效市场假说和资本资产定价模型 

罗尔批评也为分析 CAPM 模型和 APT 模型的实证结果提供了积极的方法。正如罗尔所言， CAPM 模型和期望收 
益-贝塔关系直接源于市场投资组合的有效性。这意味着如果我们能建立起有效的市场投资组合，就不必进一步检 
验期望收益-贝塔关系。 

正如第11章对有效市场假说的讨论，专业投资者很难战胜市场投资组合的代理变 m (如标准普尔500指数和纳 
斯达克市场指数）。这也许能成为 CAPM 模型和 APT 理论实证内容中最强有力的证据。 


槪念检査 13-4 

如果法玛和麦克贝思检验发现 〆 和 cr ( e ) 的系数为正，该如何 
解 释这种现象？ 


13.1.6 对人力资本和资产贝塔周期变化的考虑 

单一指数模型检验存在两大 缺陷： 

(1) 美国资产中只有一部分在资本市场中交易，其中最重要的非交易资产大概是人力资本。 

(2) 我们能充分证明资产贝塔是周期性的，在模型中考虑这种周期性能提高 CAPM 模型的预测能力。 

CAPM 模型的一个假设是所有资产都可交易且对所有投资者来说都是可获得的。梅耶斯 9 放松了该假设并提出了 
CAPM 模型的变形，并在期望收益-贝塔关系中加入别的变量 3 

人力资本可以说明市场代理变量（如标准普尔500指数）存在代理缺陷。未来的工资以及对技能服务的补偿的 
价值是投资者财富的重要组成部分，因此他们希望能在退休之前多工作几年。此外，有理由相信，人力资本的变化 
与资产收益率之间存在较小的相关性，因此能分散投资者资产组合的风险。 

杰加纳森和王 ® 将劳动总收入的变化率作为人力资本变化的代理变量。除了估计资产相对于价值加权股票市场 
指数的标准贝塔 〆 "之外，杰加纳森和王还估计了资产相对于劳动力收人增长的贝塔 〆 *最后，他们还考察了商业 
周期对资产贝塔影响的可能性（许多其他的研究也探讨过这个问题 ®)。 这些贝塔也被称做条件贝塔，因为它们随着 
经济状态而变化。杰加纳森和王将低信用等级公司债和髙信用等级公司偾的收益率之差作为商业周期的替代变量， 
并估计了资产相对于商业周期变量的贝塔估计出每个资产组合的这三个贝塔值之后，杰加纳森和王按照式 
(13-6) 进行二阶回归，模型中包含了公司规模（股权的市场价值 ME ): 

EW = c 0 + C . Jog ( ME ) + + v ，+ ‘广 (13-6) 

杰加纳森和王根据证券的规模和贝塔构造了 100 个资产组合，并将这些组合作为检验样本。首先根据股票的规 
模排序并将其分成10个组合，再将每个组合根据贝塔的大小排序并分成10个子组合，这样就有100个资产组合。 
表 13-2 列出了不同二阶回归的部分结果。表中前两行是根据法玛和麦克贝思的 CAPM 检验模型得出的系数和 t 统计 
童，显示的结果是拒绝 CAPM 模型，因为贝塔的系数值为负，虽然其并不显著。 


© David Mayers , ** Nonmarkelable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty," in Studies in the Theory of Capital Markets, ed. Michael 
C Jensen ( New Yorit ： Prater, 1972) , pp. 223-48. 

㊁ Ravi Jagannathan and Zhenyu Wang, “Hie Conditional CAPM and the Cross-Section of Expected Returns f " Journal of Finance 5\ ( March 1996), 
pp. 3-54. 

㊂ For example, Campbell Harvey, “ Time-Varying Conditional Covariances in Tests of Asset Pricing Models, M Journal of Financial Economics 24 ( Oc¬ 
tober 1989), pp. 289-317 ； Wayne Ferson and Campbell Harvey, **The Variation of Economic Risk Premiuma,” Journal of Political Economy 99 
(April 1991) , pp. 385-415; and Wayne F«r$on and Robert Korajczyk, “Do Arbitrage Pricing Models Explain the Predictability of Stock Returns? M 
Journal of Business 68 (July 1995), pp. 309-49. 
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A 不考虑人力资本 的静态 CAPM 棋型 
估计 1.24 

卜值 5 . 16 

估计 2.08 

/- 值 5.77 

B . 考虑人力资本的条件 CAPM 模型 
估计 
t ■值 
估计 
t - 值 



1.35 

57.56 


-0.07 

•1.30 


55.21 

64.73 


注： 该表是如下糢步的面板田归估计（使用了部分或全部解释变 

£(〜） = co ♦ c^log( KCEJ ♦ + V^JST*" + c^i^or 

式中，札是资产组合 *(i = l, 2.100) 在*月 (1963.07-1990.12) 的枚； 4 率； /C 是政票价值加权指数的收妓率；是低信用 

等级和高信用等级公司请的 收矗率之羞； 是劳动总收入的增长率。戌 • 是关于和 " 最小二来回归的效率 系教； 其他塔也采用相 
似的方法估计。资产组合婕模 log(ME,) 是组合 i 中单个资产市场价值对教的加权平均值。回 归模窀 用法玛 - 麦克 H 思方法来估计。“修 
正的 * 值 " 考虑了贝塔估计的样本谈差。炉 为苜 分教。 

尽管结果明显拒绝了 CAPM 模型，我们却能从表 13-2 中得到两个重要结论。首先，证券贝塔有条件的一阶回归 
估计存在很大缺陷，因为其没有完全考虑股票收益的周期性，因此不能准确地衡童股票的系统风险。事实上，这对 
于 CAPM 模型是好消息，因为我们可用更好的系统风险估计童代替简单的贝塔值，并将工具变頃如规模和经济周期 
的解释能力转移到指数收益率上。其次，与杰加纳森和王的研究相关的是，任何 CAPM 模型中人力资本都很重要且 
能更好地解释证券的系统风险。 

13.1.7 对非交易性业务的考虑 

杰加纳森和王考虑了劳动力收人，希顿和卢卡斯 e 分析了私营业务的重要性。我们预期私有企业主会减少那些 
与他们特定企业收入正相关的交易性证券。如果这种效应足够重要，对交易性证券的总需求将受到这些证券与非公 
司商业总收人的协方差的影响。那些与非公司业务收人协方差高的证券，其风险溢价也会更高。 

与该理论一致，希顿和卢卡斯发现在私营业务上具有更高投资的家庭会减少对股权资产的投资比例。表 13-3 节 
选自其回归分析，其中整体资产组合中股票的投资比例是被解释变童。私营业务在总财富中所占比例（记为“相对 
业务”）的回归系数显著为负。风险态度（基于自我评估的风险厌恶度）的系数也显著为负。 



表 13-3 

股票持有比例的影响因索 




股持有比例 



相对流动资产 

相对金融资产 

相对总资产 

截距项 

0.71 

0,53 

0.24 


(14.8) 

(21.28) 

(10.54) 

总收人 X 10- 10 

-1.80 

-0.416 

-1.72 


(-0.435) 

(-0.19) 

(-0.85) 

资产净值 x 

2.75 

5.04 

7.37 


(0.895) 

(3.156) 

(5.02) 

相对业务 

-0. 14 

-0.50 

-0.32 


(-4. 34) 

(-29.31) 

(-20.62) 


㊀ JcAn Heaton and Debora Lucas, Portfolio Choice and As««l PricM ： Thr Importance of Entrepreneurial Risk •” Journal of Finance 55, na 3 (June 
2000), pp. 1163-98. 


接下来的两行结果说明规模因子的加人并没有起到任何作用。妒的大幅增加（从1.35%到57%)说明规模能很好 
地解释平均收益率的变化而贝塔却不能。若考虑周期变量和劳动力收人变量而去掉规模变童（表 13-2 B 栏），则模型的 
解释力会有所提高 （妒为 55%),但此时， CAPM 模增的期望收益-贝塔关系并没有得到改善，周期变董和劳动力总收 
入的系数都显著。再次加人规模因子（后两行），我们发现其并不显著，仅在边际上提高了模型的解释能力。 

_ 表 13-2 评价不同类型资本资产定价模型 _ 

系数 c 0 及 2 


22311009 

0.2.0. 


34732072 


o 8 214K)8g)6 
I239.4^00440 

do.0.0.o.o.o. 

---- ill 
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股票持有比例 


¥ 对流动~资产 相对金 It 资产 


投资者年龄 

-7.94 x 10 ~ 4 

-6.99X10' 5 


(-126) 

(-0.21) 

风险态度 

-0.05 

-0.02 


(-4.74) 

(-3.82) 

相对抵押贷款 

0.05 

0.43 


(131) 

(20.90) 

相对养老金 

0.07 

-0,41 


(110) 

(-11.67) 

相对房地产 

-0.04 

-0.44 


(-141) 

(-27.00) 

调整的 

0.03 

0.48 


注： 标国掊号的数 振是/ 統计量 


(续） 


相对总资产 


-4. 


(16- 
- 0 . 
(-9. 


23) 

02 

23) 

30 
19) 

31 
60) 
31 
37) 


资料来源 ： John Heaton and D«bora Lucas, "Portfolio Choice and Asset Prices ： The Importance of Entiepreneurial Risk, H Journal of Finance 55 , no. 3 
(June 2000), pp. 1163-98. Reprinted by permission of the publisher, Blackwell Publishing, Inc. 


最后，希顿和卢卡斯还扩展了杰加纳森和王的模型，加人了私营业务收人的变化率。他们发现该变量系数显著 
且改善了回归的解释能力。此时，市场收益率同样不能解释个别证券的收益率，因此 CAPM 模瑠的含义仍被拒绝。 


13.2 多因素资本资产定价模型与无套利理论的检验 

多因素 CAPM 模型和 APT 理论阐述了系统风险敞 U 如何影响期望收益，但是却没有为选择导致风险溢价的因素 
提供参考。多因素模型的检验包括三个 步骤： 

(1) 风险因素的详细 说明； 

(2) 辨别规避这些基本风险因素的资产 组合； 

(3) 对解释能力和套期投资组合风险溢价的检验。 


宏观因素模型 

陈、罗尔和罗斯 e 提出了一些能代理系统因素的可能 变量： 

IP ——行业生产的增 长串； 

EI ——通货膨胀的预期变化，由短期国库券利率的变化 测鬏； 

UI —非预期的通货膨胀，为实际通货膨胀和预期通货膨胀 之差； 

CG ——风险溢价的非预期变化，由 Baa 级公司偾和长期政府债券的收益率之差 测量； 

GB ——期限溢价的非预期变化，由长期和短期政府债券的收益率之差测量 a 

由于辨别了这些潜在的经济因素，陈、罗尔和罗斯省略了辨别纯因子组合（与因素相关性最高的资产组合）的 
步骤，将因素本身作为替代，此时他们隐含地假设纯因子组合能作为因素的替代存在。他们仿照法玛-麦克贝思方 
法对这些因素进行检验^ 

这种检验方法的一个重要过程就是如何将股票组成资产组合。冋顾单因素检验，通过构造贝塔值分散化的资产 
组合来加强检验能力。在多因素的框架下，有效组合的标准并没有那么明显。陈、罗尔和罗斯根据规模（流通在外 
的股票的市场价值，与股票的平均收益率相关）将样本股组成了 20个资产组合。 

他们先在一阶回归中用5年的月数据来估计20个资产组合的因素贝塔值，具体估计是对每个资产组合使用如下 
的回归： 

<• = <•+ P M t M + PJP + /3 e1 EI +/3 u,UI +^0(； + /8 , b GB + e (13-7 a ) 

式中， M 是指股票市场指数。陈、罗尔和罗斯在此使用了两个代理 变量： 价值加权的纽约证券交易所指数 （ VMNY ) 
和等权重的纽约证券交易所指数 （ EWNY )。 


㊀ Nai-Fu Ch«*n, Rinhard Roll, and Stephen Ross, ** Elconomii- Forces and the Stock Market," Journal of Business 59 (1986). 
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将20组一阶回归佔计的因素贝塔作为二阶回归的解释变童（总共有20个观测样本，对应每个资产组 合）： 

r = To + + yip ^ n * + yFj^Ei + yui ^ t-i + yaficc + Tcb^cb + e ( i 3-7 b ) 

式中， y 是对因素风险溢价的估计。 

陈、罗尔和罗斯对样本期的每月数据进行二阶回归，且每过12个月就对一阶回归因素贝塔值重新估计一次。将 
所有二阶回归中估计的因素风险溢价（参数 y 的值） 进行平均。 

表 13-4 列出了一阶回归的结果，从表中我们可以看出， EWNY 和 VWNY 统计都不显著 （< 统计量分别为 1.218 
和 -0.633, 都小于 2), 此外， VWNY 因素的符号出现错误，似乎意味着出现了负的市场风险溢价。行业生产 
( IP )、 公司偾券风险溢价 （ CG ) 以及未预期到的通货膨胀 （ UI ) 都有着显著的解释能力。 


_ 表 13-4 经济变置与定价（每月百分比 x 10) 多因索方法 _ 

A EWNY IP El Ui CG GB 截距项 

5.021 14.009 - 0. I2K -0.848 0.130 - 5.017 6.409 

(1.218) (3.774) ( -1.666) ( -2.541) (2.855) ( -1.576) (1.848) 


VWNY 

• 2,403 


IP 

11.756 


UI 


CG 


GB 


截距项 


-0. 795 


_( -0.633)_(3.0S4)_( -1.600)_( -2. 376)_(2.972)_( -1.879)_(2.755) 

注： VWNY —— 价值加权的纽约证券交易所 捎數； EWNY —— 等值加权的纽约证券交易所 指数； IP —— 行生生产的月增 长芈； EI ——通货埯账 
的預期 变化； U1 —— 通貨膨胀的未預期 变化 ； CC ― 风險滋价的未预期变化 （ Baa 级及以下債券利率戒去长期政府请券利 率）； GB —— 
期限結构的未顸期变化（长期政府债券利牟戒去短期 S 库券利 率）； 3) 括号标出的是 tfcl 计量， 

资料来源 ： Modified from Nai-Fu Chen, Richard Roll, and Stephen Rose, M Economic Forces and the Stock Market," Journal of Business 59 (1986). 
Reprinted by permission of the publisher, Thr L'nivcrsily of Chicago Press. 


13-3 法玛-弗伦奇三因素模型 


如今占主流地位的多因素模型是法玛和弗伦提出的三因素模型。法玛-弗伦奇模型中的系统风险因素有公 
司规模、账面-市值比以及市场指数„这些 额外因 素的加入是基于经验观察的（见第11章），小公司股票和具有较 
高股权账面-市值比的股票的历史平均收益率一般要高于 CAPM 模甩预测的，这些观測数据说明规模或账面一市值 
比能代理一部分没有为 CAPM 贝塔所考虑的系统 风险 敞口，从而导致与这些因素相关的风险溢价。 

如何使法玛-弗伦奇模型具有可操作性呢？法玛和弗伦奇提出将小公司与大公司收益率之差作为每期的规模因 
素，记为 SMB (“小减大”）。类似地，另一个因素由高账面-市值比公司与低账面-市值比公司的收益率之差测 ft , 
记为 HML ( “髙减低”）。因此，法玛-弗伦奇三因素定价模型 3 如下： 

E ( r t ) - = a , + 6,[ £( r v ) - r f ] + s t E [ SMB ] + h t E [ HML ] ( 13-8) 

式中，系数和 A , 分别是三个因素的股栗贝塔，也被称为因子载荷 Q 根据套利定价模型，如果这些因素是相 
关的，那么这些因子载荷导致的风险溢价能够完全解释超额收益率 u 换言之，如果这些因素能完全解释资产超额收 
益率，那么方程中截距项将为0。 

为了构造能追踪规模和账面-市值比因素的资产组合，戴维斯、法玛和弗伦奇 s 将工业企业按照规模（市场价 
值）和账面-市值比 （ B / M ) 进行排序并分组。规模溢价 SMB 是规模最低和最高的1/3的公司的收益之差。每期的 
HML 也用类似的方法估计。市场指数是根据纽约证券交易所、美国股票交易所和纳斯达克市场中所有股票的价值加 
权收益率.将其减去1个月国库券利率就得到7•市场投资组合相对于无风险利率的超额收益。 

为了检验三因素模型，戴维斯、法玛和弗伦奇根据每个因素的大小将股票分成九个资产组合。首先将公司根据规 


㊀ Eugene F. Kama and Kenneth R French, "Common Risk Factors in ihe Returns on Stocks and Bonds,” Journal cf Financial Economics 33 ( 1993), 
pp. 3-56. 

㊁我们用市场投资 m 合的收益率而不是 SMB 和 HML 减无风睑利率.原因在于 SMB 和 HML 因 素已经 是两种资产的收益率之差，是一种资 
产相对于另一种资产的收益率溢价 （ “ 小臧 大”或“高减 低。， 躭好似市场风险溢价是指数相对于无风殓资产的超额收益。 

㊂ James L Davis. Eugene F. Fama, and Kenneth R- French, M CluuaciMisticA, Covariances ， and Average Returns, 1929 lo 1997 •” Journal of Fi¬ 
nance 55 . na 1 (2000), pp. 389-406. 
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模大小分成三组（小、中和大； S 、 M 、 B ), 另根据账面-市值比高低将公司分成三组（高、中 和低； H 、 M 、 L ), 交 
叉得到九个资产组合。如下列矩阵， S / M 组合包含了规模 M 小的1/3的公司和账面-市值比中等的1/3的公司。 


规槿 


小 

中 

大 

高 

S/H 

M/H 

B/H 

中 

S/M 

M/M 

B/M 

低 

S/L 

M/L 

B/L 


对以上每一个资产组合，戴维斯、法玛和弗伦奇用1929 ~ 1997年816个月的数据对如下模型进行一阶 回归： 

q - r, = a, + 6 -r,) + j ( SMB + \HML + e, (13-9) 

表 13-5 摘选了他们的实证结果，回归的截距项（每一资产组合的的估计值）非常小且整体上（除 rS/L 组 
合）统计不显著， f 值小于2。/? 2 统计量的值大于 0.91, 意味着三因素模嘲对超额收益具有很强的解释 能力； 规模 
和价值的因子载荷都有较高的£值，说明这些因素对模型的解释能力显著。 

_ 表 13-5 根据公司规槿和 B/M 进行排序分类形成的组合的三因素回归结果 _ 

B/M ^ « b i k 1(a) t(b) t(s) t(h) R s 


S/L 


M/L 


B/L 



22.39 

0.61 

22. 15 

iq 

1.05 

IV. 113 

55.85 

1. iA 

0.70 

55.06 

0. 95 

53.21 

1.13 

94.65 

0.58 

92.06 

0.72 

89. 53 

1.00 




资料来源： James L Davis, Eugene F. Fama, and Kenneth R. French, u Characteristics, Covariances, and Average Returns, 1929 to 1997," Journal 
of Finance 55, na 1 (2000) , p, 396. Reprinted by thr permission of the publisher, Blackwell PubLishinp, Inc. 


我们应该如何解释三因素模型的检验结果呢？更一般地，如何解释法玛-弗伦奇因素与平均收益率的关系呢? 
一个可行的解释是，规模和相对价值（由 B / M 比率测暈）能代理未被 CAPM 贝塔完全解释的风险。这种解释与套利 
定价理论一致，认为规模和价值是被定价了的风险因素。另一个解释将这些溢价归于投资者的非理性和行为偏差。 


13. 3.1 基于风险的解释 

列维和瓦萨罗 s 发现不同风格的组合 （ HML 和 SMB ) 的收益率看似能预测 GDP 的增长，因此也可能涵盖了一些 
商业周期风险。图 13-1 中每个条柱都是 HML 或 SMB 组合在 GDP 增长率较高的年份和 GDP 增长率较低的年份收益 
率之差的平均值。正值意味着组合在宏观经济形势好的年份表现更好。占绝大部分的正值也意味着 HMI. 和 SMB 组 
合的收益与宏观经济的未来走势正相关，从而可作为商业周期风险的代理变量。因此，规模和价值溢价中至少有部 
分可以反映成是对更髙风险敞口的合理补偿。 

佩特科瓦和张 s 尝试着将价值型组合的平均收益补偿与风险溢价联系起来，并使用条件 CAPM 模型进行检验。 
在传统的 CAPM 模型中，我们将市场风险溢价和公司的贝塔视为给定的参数。相比而言，正如我们在前面章节提到 
的，条件 CAPM 模型允许这些变量随时间变化，或随同一因素变化。如果市场风险溢价高时，股票的贝塔值也高， 
那么这种正向联系会导致股票风险溢价中的“协同效应”（股票贝塔和市场风险溢价的共同作用）。 


㊀ J. Liew and M. Vassalou, “Can Book-lo-Market, Size and Momentum Be Risk Faclora That Predict Economic Growth?" Journal of Financial Eco¬ 
nomics 51 (2000), pp. 221-45. 

㊁ Ralil&a Petkovu anrl Lu Zhang, ** Is Value Riskirr than Growth?" Journal of Financial Economics 78 ( 2005) , pp. 187-202. 
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图 13-1 因素资产 组合在 GDP 增长高于平均年份和 GDP 增长低于平均年份之前 的收益 率之差 

注： 在未来有更高 GDP 增长的年份， SMB 和 HML 纽合的收 A 率一般都更高。 

资科 来薄： J. Liew and M. Vaasalou, M Can Book-to-Market, Size and Momentum Be Risk Factors Tliat Predict Economic Growth?" Journal of 
Financial Economics 57 (2000) t pp. 221-45. © 2000 with permission from Elsevier Science. 

那么是什么导致贝塔和市场风险溢价之间的联系呢？张 3 关注不可撤回的投资，发现价值型公司（具有髙账 
面-市值比）平均会有更多的有形资产。这些不可撤销的投资会使得这些公司在经济形势低迷时面临更大的风险， 
因为在严重的经济衰退时，已存在的这些资产会有较大的产能过剩（相比而言，增长型公司能通过将投资计划延后 
以更好地面对经济衮退）。高账面-市值比的公司在经济衰退时面临的更高的风险敞 U 会导致其在衰退市场中有着 
较髙的贝塔。此外，有证据表明，在跌市中投资者会因经济压力更髙并变得更加不安，此时市场风险溢价会更高。 
这两方面结合起来可能导致了髙 B / M 公司的贝塔和市场风险溢价的正向联系。 

为了量化这些概念， 佩 特科瓦和张将贝塔和市场风险溢价都设置为一组“状态变童”，即能反映经济状态的 变罱： 

DIV ― 市场股利收益率 

DEFLT —公司债的违约利差 （ Baa 〜 Aaa 级利率） 

TERM —期限结构利差（10年~1年期国库券利率） 

TB ——1个月国库券利率 

在进行一阶回归时，将这些状态变童替代贝塔，具体形式 如下： 

r HML = ot + pr m + e t = a + [ 6 0 + 6 t DIV , + 6 2 DEFLT , + 6 3 TERM , + 6 4 TB , ] r Mi + e { 

= A —随时间变化的贝塔一 、 

首先估计出参数 6 。 ~6 4 , 再将这些参数和每期四个状态变童的值拟合出贝塔值，从而估计出每期的贝塔值。 

类似地，能用相同的状态变童估计出随时间变化的市场风险 溢价： 

- r fi = c 0 + c , DIV , + c 2 DEFLT , + c 3 TERM { + c 4 TB , + e , 

我们能使用回归参数和每期的状态变量值估计出每期的市场风险溢价，回归的拟合值就是市场风险溢价的估 
计值: > 

最后， M 特科瓦和张检验了贝塔和市场风险溢价的关系，他们用溢价的大小来定义经济状态，经济顶峰时期被 
定义为具有最低1/10的风险溢价的时期，经济低谷时期是具有最髙1/10的风险溢价的时期。结果如图 13-2 所示, 
支持了反周期贝塔的 概念： HML 组合的贝塔在经济形势好时为负，意味着价值型股票（高账面-市值比）的贝塔要 
小于增长型股票（低账面-市值比）的贝塔，当在经济衰退时会出现相反的情况。虽然 HML 的贝塔和市场风险溢 


0 Lu Zhang， 44 The Value Premium, w Journal of Finance 60 ( 2005) , pp. 67-103. 
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图 13-2 不同经济状态下 HML 组合贝塔 
注： 当市场成淦溢价越高时， HML 组合的贝堪 ■ 也越高〔 

资料来游： Ralitsa Petkova and Lu 2%ang, "la Value Riskier than Growth? M Journal of Financial Economics 78 ( 2005) , pp. 187-202. (c) 

20QS with pemumion from Elsevier Science 

13.3.2 基于行为的解释 

在争论的另一方，学者认为价值型溢价说明了市场的非理性。争论的本质在于分析员倾向于将近期表现延伸到 
未来，从而夸大了具有较好近期表现的公司的价值。当市场意识到这个错误时，这些公司股票的价格就会出现下跌 a 
因此，平均来说，“绩优股”，即近期表现良好、价格高且账面-市值比低的股票的表现一般差于 44 价值股”，因为 
对账面-市值比低的公司来说，髙价格意味着投资者的过度乐观。 

图 13-3 摘自陈、卡西斯基和兰考尼肖科 s , 其描述了投资者的过度反应。根据公司在过去5年的收入增长率将 
其从低到髙排序并分成10组。在5年末，每一组账面-市值比能够很好地追踪股票近期表现（虚线）。期末 B/M 随 
着过去5年增长率的增加而平稳下降，意味着历史表现被外推并反映在价格中。较高的历史增长率会导致更高的价 
格和较低的账面-市值比。 


价的协方差本身还不足以解释价值型组合的平均收益溢价，但至少有一部分风险溢价是理性的。 


I 1 ^-^2 3456789 10 


增 长枣中位数 


收 入增长亨 


图 13-3 账面-市值比反映了历史增长而非未来增长预期 

注： 5 年末的 B/M 会随着历史收入增长率的增加而戒少.钽会随着未来收入增长芈的增加而出现轻微增加 D 

资料来潘： L K. C. Chan, J. KArccski , end J. Lakonishok, "The Level and Pereistence of Growth Rates, " Journal of Finance 58 ( April 
2003), pp. 643-84. Reprinted by permission of the publisher, Blackwell Publishing, Inc. 


但是对于 5 年期初的 B/M (实线），其与历史增长率没有关系或有正向相关，意味着现今的市值与接下来的增 




@ L K, C. Chan, J. Karceski, and J. Lakonishok, “live Level and Peraislence of Growth Rales," Journal of Finance S8 ( April 2003 ) , pp. 643-84. 





276 第三部分资本市场均衡 


艮不相关或反向相关。换言之，具有较低账面-市值比的公司（绩优股）的收入增长不会比其他公司的更快，也意 
味着市场忽略了历史增长不能被外推到未来的 
证据。账面-市值比更好地反映历史增长肘非 
未来增长，从而导致了外推的错误。 

拉波塔、兰考尼 ft 科、施莱佛和维什尼 S 
考察了实际盈余对外公布时的股价表现，为证 
明外推的错误提供了更多的证据。他们将股票 
分成价值型和增长型，考察了在分类日后4年 
的盈余宣布后的股价表现。图 13-4 表明在盈 
余宜 布后，增长型股票的表现要差于价值型股 
票。从而推断出，在实际盈余对外公布时，6 
经被归为增长型的股票的市场表现相对失望 
一些。 

虽然争论至今还未解决，但法玛-弗伦奇 
模型无疑方便了人们将股票表现与一系列基准 
相比较。这些风险因素的收益补偿是完全反映 
了理性风险溢价或完全非理性还是两者兼冇仍 
存在很大的争议。 

13.3.3 第四个因素：动鼉 

自从法玛-弗伦奇 三因素 模型提出后，第四个因素也被加人模型中控制股票的收益行为，即动童因素。如第11 
章 所介绍的，杰加迪西和逖特曼发现股栗较好或较坏的表现会持续儿个月，类似于动量的特性，卡哈特将这种动童 
效应加入到三因素模型中，并以该模型来评估共同基金的业绩 ，他发 现事实上许多共同基金的阿尔法值都可以通过 
因子载荷和对市场动景的敏感性来解释。原始的法玛-弗伦奇二因素模型增加一个动童因素就是常用的四因素模 
型，该模型常被用来评估股票组合的异常表现。 

当然，这个额外的因素也带来了更多的难题。用原始的法玛-弗伦奇因素来反映风险来源已经有些许挑战，动 
1因素使得风险一收益关系的描述更加困难。然而，正如第9章所言，近期研究使得流动性的重要性受到髙度关注， 
特别是资产定价中的非流动性溢价。在下一节我们将发现动童效应可能会与流动性相关。 

13.4 流动性与资产定价 

在第9$我们发现，一个重要的 CAPM 模型的扩展式对资产的流动性进行了考虑。很不幸地，流动性的测量却 
并不简单。在第9章，我们已经讨论过流动性对资产期望收益的影响表现在两个 方面： 

(1) 当与知情交易者进行交易时.会产生一定的交易成本，其中交易员为弥补损失而设定的买卖价差占主导 
地位。 

(2) 流动性风险由资产流动性变化与市场指数流动性变化以及与市场指数收益率之间的协方差所导致。 

流动性成本和流动性风险这两个因素都很难观测，且它们对均衡收益率的影响也很难估计。 

流动性包含了一些特征要素，如交易成本、出售难易程度、为快速交易所需的价格折让、市场深度以及价格的 
可预测性。如此说来，流动性就很难用单一的统计量来测童。比较受欢迎的测童流动性的方法（更准确地说是测童 
非流动性的方法）主要关注价格影响的 大小： 出售方为了完成一笔高额交易需要做出多大的价格让步，或者相反 


0 R. La Porta, J. Lakonishok, A. Shirifer, and K. W. Vishny, **Cood New* for Value Stock®，.’ Journal of Finance 51 (1997), pp. 1715-42. 

㊁ Narasimhan Jegadee«h and Sheridan Titman. **Returns lo Buying Winners and Selling Loseis ： Implications for Stock Maikel Efficiency, Journal of 
Finance 48 ( March 1993), pp. 65-91. 

㊂ Mark M. Carhart, 44 On Persistence in Mutual Fund Perfomianr»*," Jiwmnl of Finance 52 ( March 1997), pp. 57-82. 



m 13-4 1971 - 1992 年盈余公布时，价值股和绩优股的表现差别 
注： 公布效应每 4 年在股票被划分为价值股或飧优股之后测量一次 
资料来源： R. La Porta, J. Lakonishok, A- Shlcifer, and R W. Vishny, "Good News 
for Value Stocks, H Joumai cf Finance 51 (1997) , pp. 1715-42. Reprinted 
by permission of the publisher, Blackwell Publishing, Inc. 




L PAstor and R. F. Stambau^h, ** Liquidity Ri»k and Expected Stock Returns, Journal of Political Economy 111 (2003) ， pp. 642-85. 

Yakov Amihud, M Illiquidity and Stork RHuma : Cross-Section and Time-Scries Effects," Journal of Financial Markets 5 ( 2002), pp. 31-56. 
Ronnie Sadka, ** Momentum and Post-eamings Announcement Drift Anomaiii ^： The Role of Liquidity Risk.” Journal cf Financial Economics HO 
(2006), pp. 309-49. 


图 134 根据流动性贝塔排序的价值加权资产组合的阿尔法 
资料来源： L P6stor and R F. Stambaugh, Liquidity Risk and Expected Stock Returns • ” Journal of Political Economy 111 (2003 ) , pp. 642- 
S5, Table4. 
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地，购买方为了大景买人资产需要提供多大的溢价。 

帕斯特和斯坦博 9 采用一个常用的方法来测量非流动性，即寻找价格出现逆转的证据，尤其大宗交易时。他们 
认为如果股价在交易日出现部分逆转，就可以推断出初始价格变化中有一部分不是由股票的内在价值的改变导致的 
(如果是，价格不会出现逆转），而与初始交易有关 t 逆转意味着一部分初始价格变化是由于交易发起者为了在一定 
时间范围内完成交易而做出的价格让步（提髙买价或降低售价）。帕斯特和斯坦博通过回归分析发现，成交量越高， 
价格逆转的程度越大——如果部分的价格变化是流动性现象，那么出现这种结果就符合人们的预期。他们对滞后的 
收益和成交量进行一阶回归，成交童的系数测量 r 高成交量的股票价格出现较高逆转的倾向。 

另一个非流动性的测最方法由阿米胡德 s 提出，同样是关注于大宗交易和价格运动的联系。具体表述 如下： 

非流动性测量 （ ILLIQ ) = [ 曰月 ] 的月均值 

该测量方法是基于单位美元交易对股价的影响，可用来估计流动性成本和流动性风险。 

最后，萨德卡 ® 使用每笔交易 （ tmde - by - lmde ) 数据设计出了第三个流动性测量方法。他起初观察到部分的价格 
冲击（非流动性成本的主要组成郎分）是由信息不对称导致的（回顾第9章从信息不对称和买卖价差的角度对流动 
性的讨论），然后，萨德卡通过回归分析 证实了 信息因素导致了部分的价格冲击。公司的流动性会随着信息激励交 
易的普遍性的变化而養化，导致了流动性风险。 

任何一种流动性的测童方法都可以对股票进行平均得到市场整体的非流动性。给定市场的非流动性，就能测 M 
任一股栗的“流动性贝塔”（股栗收益率对市场流动性变化的敏感度），并估计流动性风险对期望收益的影响。如果 
具有流动性贝塔髙的股票具有较高的平均收益率，则流动性是“被定价的因素”，即流动性暴露能提供更高的期望 
收益率 以补偿风险。 

帕斯特和斯坦博认为流动性风险实际上是一个被定价的因素，且与之相关的风险溢价在数童上是显著的。他们 
根据流动性贝塔将资产组合排序并分成10组，然后使用两个忽略流动性的模型 （ CAPM 模型和法玛-弗伦奇三因素 
模型）来计算每组股票的平均阿尔法值。图 13-5 描述了每个模型计算的阿尔法值，其随着10个组合的流动性贝塔 
的增大而显著增加，说明在控制了其他因素时，平均收益率会随着流动性风险的增加而增加。不出意料地，用法 
玛-弗伦奇模型计算的阿尔法与流动性风险的关系更为明显，因为该模型控制了影响平均收益率的其他因索。 
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V . V . Acharya and L H . Pedersen , M Asset Pricing with Liquidity Risk , Journal of Financial Economics 77 ( 2005 ) , pp . 375-410. 

Jamish Mehra and Edward Prescott , "The Equity Premium : A Puzzle ," Journal of Monetary Economics , March 1985. 

该式与传统 CAPM 模塑中风险溢价的等式 £( r „>- v = AC u »( ri( . ri( ) =4 V ar ( r <( ) 类似，然而，在多因素的 ICPM 棋型中，市场不再是均 
值方差有效的.所以市场指数的风险溢价不再与其方釐成比例。 APT 理论也认为风险溢价与相关因索的协方差呈线性关系，但是因为它 
忽略了效用假设，并没对这种关系的斜率进行说明。 

传统 CAPM 棋型没有类似的问在 CAPM 中， EU*)-»y = ；4 Vii r ( ril > , 0.085 的风险溢价和 0. 20的标准差（方差 0.04) 意味着风险厌 
恶系数为 0.085/0. 04 = 2. 125,在合理的范 闱内。 


阿卡亚和彼得森 6 ‘采用阿米胡德的测量方法对与平均非流动性和流动性风险溢价相关的价格影响进行了检验。 
他们发现股票的期望收益率取决于平均非流动性（回顾第9章图 9-5, 阿米胡德发现了相似的结果）。然而，阿卡亚 
和彼得森强调股票的收益率还取决于一些其他流动性 贝塔： 股票的非流动性相对于市场非流动性的敏感程度；股粟 
收益率相对于市场非流动性的敏感程度，以及股票非流动性相对于市场收益率的敏感程度=他们发现在传统的 
CAPM 模型中加人这些流动性效应能提高模型对资产期望收益率的解释能力。 

流动性和有效市场异象 

帕斯特和斯坦博还检验了流动性贝塔对阿尔法（用控制7动量的四因素模型计算）的影响，结果与图 9-5 非常 
相似。 事 实上，他们认为动量投资策略的 M 著获利能力，部分也与流动性风险有关。 

萨德卡进一步考察了流动性风险和动最效应以及另一市场异象的联系。即盈余公告后价格漂移，股票收益率在 
盈余信息公布后持续上升或坏消息公布后持续下跌（详见第9章对该现象的讨论）。他还注意到这两个异象都对信 
息特别 敏感： 动量效应可视为股价对一般信息的缓慢 反应； 盈余公告后价格漂移可视为股价对盈余信息的缓慢反应。 
如果这些异象都和信息有关，那么股票的收益率也对冲击市场流动性的信息敏感。实际上，他描述了动量投资策略 
和根据盈余公告后价格漂移的投资策略对市场流动性都有较高的贝塔，流动性风险能解释 40% ， -80% 的超额收益。 

13.5 基于消费的资产定价与股权溢价之谜 

在一篇经典的文献中，梅赫拉和普莱斯考特发现在美国风险资产的超额收益率太高以致其超出了经济理论和合 
理的风险厌恶系数所能解释的范围。®这种现象也被称为“股权溢价之谜"。关于股权溢价之谜的争论表明对市场风 
险溢价的预期要低于其历史平均水平。历史收益是否能为未来的收益提供预测的问题非常重要，能为延伸资本市场 
均衡的讨论范围提供依据。 

13.5.1 消费增长和市场收益率 

正如第9章所讨论的， ICAPM 模型衍生于代表性消费者或投资者一生的消费或投资计划。每个人的计划是要使 
其一生的消费最大化，每期的消费或投资取决于其年龄、现有财富、无风险利率以及市场投资组合的风险和风险 
溢价。 

消费模型认为影响投资者决策的不是他们财富本身，而是其一生的消费流。由于一些因素的改变，如无风险利 
率、市场投资组合风险溢价或大宗消费项0的价格变化，会导致财富和消费之间出现缺口。因此，比财富更好的福 
利的测度是财富所能提供的消费流。 

给定这个框架，基本 CAPM 的一般化形式就是用证券收益与总消费的协方差来衡量证券风险，而非证券收益与 
市场收益率（财富的测童）的协方差。因此，我们预期市场指数风险溢价与如下协方差 相关： 

E(rJ -r, = 4Cov(r. wt r c ) (13-10) 
式中， 4 是风险厌恶系数的 均值； ~是消费-跟踪证券组合（与总消费增长率的相关性最高）的收益率 。 S 

最初的研究试图直接使用消费数据来估计基于消费的 CAPM 模型，而非使用追踪消费的资产组合的收益。大体 
来说，这些检验发现 CCAPM 对风险溢价的解释能力并不比传统的 CAPM 模型更好。股权溢价之谜的存在说明即使 
使用合理的4估计，消费增长和市场指数收益的协方差 Cov (~, 也会因为太低而不能拟合式 (13-10) 左边的市 
场指数组合超额收益的历史平均观 测值， 因此，风险溢价之谜认为历史超额收益太高或常用的风险厌恶系数的估计 
置太低。 


㊀㊁㊂ ㊃ 
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资料来源 ： Ravi Jagannalhan and Yoog Wang, "Lazy Investors, Dis¬ 
cretionary Consumption, and the Cnw»- Section of Stock 
Returns, M Journal of Finance 62 ( August 2006 ), 
pp. 1623-61. 


消费贝塔 

图 13-6 股票收益率的横截面： 25 个法玛-弗伦奇资产组合 
(1954 - 2003 年） 

注： 午超额枚 A 和消费 H 蝽。该困搞出了 25 个法玛-弟伦奇资产组合和 
消费》塔对应的点。每两个数结合就代表一种资产组合，第一个數 
表示说糢大小 （ 1 —— 最小， 5—— 最 大〉， 第二个数表示账面-市值 
比大小 （ 1 —— 最低， 5—— 最高） 


再者，标准的 CCAPM 模型考察的是代表性消费者或投资者，忽略了投资者拥有不同财富和消费习惯的异质信 
息。为了提高模型的解释能力，较新的研究考察了几类拥有不同财富和消费行为的投资者。例如，对持有金融证券 
的家庭来说，市场收益与消费将会有更大的协方差。 S 这一发现就减轻了股权溢价之谜，其他的解释也相继提出，在 
此我们也对一些解释进行了讨论。 

13.5.2 期望收益率与已实现收益率 

法玛和弗伦奇 S 对股权溢价之谜提出了另一解释。他们使用】872 ~ 1999年的股栗指数收益率，报告了无风险利 
率均值、股市收益率均值（标准普尔500指数）以及整体区间和子区间的综合风险 溢价： 


规樣 


账面-市值比 

低 

中 

离 

年均超颧收益車 T 

(%) 



小 

6. 19 

12.24 

17. 19 

中 

6. 93 

10.43 

13.94 

大 

7. 08 

8.52 

9.5 

消费贝塔 0 ^ 




小 

3.46 

4.26 

5. 94 

中 

2. 88 

4.35 

5.71 

大 

3. 39 

2. 83 

4.41 


注： ① 25 个法玛 - 弗伦奇贵产组合在 1954 -2XB 年的平均年超 典故羲 
消费 fl 塔由下列时问序列田归 估计 ： + 
犬中 . 是相对无风隆利牟的超頦收簋；心 i 用第 
四季度消费數据计算的年消费增长丰。 


近期研究在儿个方面改善了估计方法。首先，使用消费-跟踪证券组合而非消费增长本身。总消费数据（低 
频）仅被用来构建消费-跟踪证券组合，这些组合的高频和精确的收益数据被用于资产定价模型的估计（在另一方 
面，构建追踪消费的资产组合的任何错误都有可能扰乱资产收益和消费风险的关系例如，杰加纳森和王 e 用每年 
第四季度的消费构造了消费-跟踪证券组合。表 13-6 摘自他们的研究，该表描述了法玛-弗伦奇因素以及消费贝塔 
和超额收益率的相关关系。表中上半部分的结果非常 熟悉： 观察每一行数据，我们发现账面-市值比越髙的公司其 
平均收益率越高。相似地，观察每一列数据，我们发现规模越大的公司其平均收益率越低。表中下半部分的结果却 
比较 新奇： 账面-市值比较髙的公司其消费贝塔越高，规模较髙的公司其消费贝塔 越低。 这意味着法玛-弗伦奇因 
素对平均收益的解释能力亊实上能反映资产组合的消费风险。图 13-6 显示了 25个法玛-弗伦奇组合的平均收益与 
他们的消费贝塔高度相关。杰加纳森和王报告的其他检验显示，法玛-弗伦奇三因素模型对收益的解释能力好于单 
因素 CAPM 模型但差于 CCAPM 模型。 

表 13-6 年超额收益与消费贝塔 20 



期间 

无风除利率 

标准普尔 500 指数收益車 

股权溢价 

1872 - 1999 

4.87 

10.97 

6. 10 

1872-1949 

4.05 

8.67 

4.62 

1950- 1999 

6.15 

14.56 

8.41 


(August 2006 ) v pp. 1623-61. 

O C, J, Malloy, T. Moskowitz, and A. Visaing-Jorgensen, “ Long-Run Stockholder Consumption Ri«k and 
cetnber2009), pp. 2427-80. 

㊂ Eugene Fama and Kenneth French, “The Equity Pr«*nium," Journal cf Finance 57, no. 2 ( 2002), 
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由上表，1949年后股权溢价均值显著增加，说明股权溢价之谜是一个现代的产物。 

法玛和弗伦奇认为用已实现收益率的均值估计风险溢价存在着一些问题。他们采用增长率不变的股利贴现模型 
(详见第18章或有关财务方面的人门教材）来估计期望收益率，并发现在1872〜1949年间，股利贴现模型 （ DDM ) 
估计的预期风险溢价与已实现超额收益非常相似。但在1950 - 1999 年间， DDM 估计的预期风险溢价偏小，说明在 
该区间内，已实现的超额收益均值超过了投资者的预期。 

在增长率不变的 DDM 模型中，股票的预期资本利得率等于股利增长率。因此，股票的预期总收益为股票利率与 
预期股利增长率 g 之和： 

E ( r ) = (13-11) 

式中， A 是年末 股利； P 。 是股票的现行价格。法玛和弗伦奇将标准普尔500指数作为公司的代表，并用式（】3-11) 
估计玢 r ) 。 

在每个样本期间， < . T , 法玛和弗伦奇计算股票利率和股利增长率 ( D / D ,_ t -\) 之和， 

从而估计出期望收益率。相比而言，已实现收益率为股票利率与资本利得率 （ P / Py -1) 之和。两个计算式中， 
股票利率是相同的，期望收益率和已实现收益率的差别就等于股利增长率和资本利得率之差。虽然，股利增长率和 
资本利得率在早期比较相似，但在现代，资本利得率要比股利增长率大得多。因此，法玛和弗伦奇推断，股权溢价 
之谜至少有一部分是由于现代未预期资本利得率所导致的。 

法玛和弗伦奇认为，股利增长率会比平均已实现资本利得率对投资者的预期资本利得率提供更可靠的估计，他 
们指出了三点 理由： 

(1) 1950 ~ 1999年，平均已实现收益率超过了公司投资的内部收益率，如果这些平均收益率代表了收益的期望 
值，那么我们会推断出公司愿意进行净现值为负的投资。 

(2) 用 DDM 估计的收益，其统计精确性要远高于使用平均历史收益得出的估计。由已实现收益率计算的风险 
溢价的标准误差要远大于 DDM 模型得出的估计（详见下表）。 

(3) 由 DDM 模型中导出的报酬-波动性比率（夏普比率）要比从已实现收益率中得出的平稳得多。如果风险 
厌恶在一定区间内保持不变，我们就有理由预期发普比率保持平稳状态。 

第2点和第3点理由的证据在下表列示，股利模型 （ DDM ) 得出的估计和已实现收益率得出的估计分别列出。 


平均收《車 


己实现的 


_ 竺准苎差 

^DDM 已 i 现的 _ 


/统计邐 


夏普比車 


已实现的 


已实现的 


1872-1999 4.03 

1872 - 1949 4. 35 

1950-1999 3.54 


6. 10 
4.62 


1. 14 
1.76 
1.03 


2.20 

2.45 


3.52 
2. 47 
3.42 


2. 10 
3.43 


0.22 

0.23 

0.21 


0.24 

0.51 


法玛和弗伦奇的研究为股权溢价之谜提供了很好的解释，即近半个世纪观察到的收益率比预期的要高。这也意 
味着对未来超额收益率的预期会低于历史平均水平。（碰巧的是，他们的文章在1999年出版，随后出现的低平均收 
益率表 明了该 项研究的预见性。） 

高特兹曼和伊博森 3 也支持法玛和弗伦奇的观点，他们将股票收益率和长期公司愤券利率的数据延伸到1792 
年。这些变量在1792 - 1925年的描述性统计 如下： 


(%) 



算术平均值 

几何平均值 

标躧羞 

纽约证券交易所总收益率 

美国愤券收益率 

7.93 

4, 17 

6.99 

4. 16 

14.64 

4. 17 


这些统计鼋描述的风险溢价要低于1926 ~2009年（特别是1950 〜 1999年）这一产生股权溢价之谜的期间的历 


© William N. Cortzmann and Roger C. IbbotMin, 44 History and the Equity Risk Premium,” working paper, Yale University, October 18 , 2005. 
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短期无风险利率很难评估，因为在这段期间内，短期债券有较大风险且其平均收益率超过了长期公司偾券的收益率。 

Philippe Jurion and William N. Goetzmann, M Global Slock Markets in the Twentieth Century," Journal of Finance 54, na 3 (June 1999). 
George M. Conslantinides, “ Understanding the Equity Risk Premium Puzzle," in Handbooks in Finance : Handbook of the Equity Risk Premium , 
ed. Rajnish Mehra ( Amsterdam : Elsevier, 2008), pp. 331 -59. 

Nicholas Barbem and Ming Huang, “The Loss Aversion/Narrow Framing Approach to the Equity Premium Puzzle," in Handbooks in Finance： 
Handbook of the Equity Risk Premium ed. Kajni»h Mehra (Amsterdam: Elsevier, 2008) , pp. 199-229. 


史平均水平。 @ 因此，法玛和弗伦奇认为未预期到的已实现收益率在历史上出现的时间范围实际上相对较短。 

13.5.3 生存偏差 

股权溢价之谜源于美国股票的平均长期收益。当美国成为世界上最成功的资本市场时（几十年前人们还未曾预见 
到），有很多原因揭示，对风险溢价的估 if •会受到生存偏差的影响。朱里昂和高特兹曼 s 收集了 1921-19%年间39个国 
家的股票市场的资本增长指数，图 13-7 显.示美国股市的已实现收益率最高，每年高达 4. 3%,而其他国家收益率的中位 
数仅0.8%。此外，与美国不同，许多其他国家的资本布场实际上要么是永久关闭的，要么就是长时间关闭的。 

这些结果意味着使用美国股市的平均数据来估计期望收益率受生存偏差的制约，因为与许多其他国家不同，美国 
股市从未遭过关闭这种严重的问题。用最成功的资本市场的经验估计风险溢价，而忽视资本市场可能在样本期间关闭的 
事实，无疑会导致估计的期望收益率偏高。从美国股市中获得的偏商的已实现股权溢价或许无法表现出必要收益率 3 
与此类似，在共同基金行业中也存着生存偏差 3 —些公司会周期性地关闭那些表现最糟糕的共同基金，如果对 
业绩的研究仅考察在全部样本期间内都存在的基金，那么估计出的平均收益率也只能反映长期存活下来的基金的业 
绩表现。若将失败的基金排除在样本之外，共同基金经理的平均业绩表现无疑会比那些考虑所有基金的经理的表现 
更好。回顾第11章专栏 11-2, 如果一个人得到很多关于未来一段时期的股评，并继续追踪那些被证实了的股评，由 
于上述生存偏差的影响，其会发现股评平均来说有一定的预测能力。 

13. 5.4 CAPM 模型的扩展也许能解开股权溢价之谜 

康斯坦丁尼德斯®认为可以通过放松一些假设来扩展标准的 CAPM 模型，并将观察到的超额收益考虑进去，特 
别是当消费者面临不能确保的特质收入冲击时，如失业。这种亊情在经济低迷时出现的概率较大，我们需要花很长 
一段时间去研究资产的收益和方差以及它们随商业周期的变动。 

此外，对生命周期的考察也很重要，这同时也是经常被忽视的一点。生命周期模型中借贷限制的考虑很重要 
持有所有股票和债券市场财富的代表性消费者不会面临借贷限制的问题，但实际上，年轻的消费者的确面临着这样 
的情况。康斯坦丁尼德斯考察了借贷限制对股权溢价、债券的需求以及消费者对资本市场的有限参与的影响。最后， 
他还将消费者的习惯信息加人到传统的效用函数，并发现这样能解释的风险溢价比通过股票收益和总消费增长的协 
方差估计的风险溢价更高。他认为将习惯信息、不完全市场、生命周期、借贷限制和其他限制参与股票市场的因素 
综合考虑的话，对理性资产定价模塾关于资产价格和资产收益的理论和实证研究都非常有益。 

13. 5.5 流动性和股权溢价之谜 

我们已经了解到流动性风险对解释股票的横截面收益非常重要，非流动性溢价与市场风险溢价可能厲于同一数 
童级。因此，将市场指数的平均超额收益作为风险溢价自身的估计未免太过简单。平均超额收益中有一部分是对流 
动性风险的补偿而不仅仅是对收益率波动性的补偿。如果认识到这点的话，股权溢价之谜也不会像最初那么难解了。 

13. 5.6 股权溢价之谜的行为解释 

巴博里斯和黄 ® 认为股权溢价之谜是由非理性的投资者行为导致的。他们考虑的关键要素是窄框架和损失厌恶，这也 
是实验环境中风险决策问题的两个著名特征。窄框架是指投资者将他们面临的风险孤立地分析，因此，投资者忽视了股票 
组合风险和其他财富风险的弱相关性，从而要求的风险溢价也会比理性模型预期的要高。再加之对损失厌恶的考虑，尽管 
传统理论认为损失厌恶程度较低，但投资者的行为偏差的确会导致较髙的风险溢价（详见第12章关于行为偏差的讨论)。 

即使当消费增长率平滑移动，并与股票市场弱相关时，将这些因素综合考虑也能产生一个较大的均衡的股权风 
险溢价和一个低且平稳的无风险利率《此外，这样做的话也能得到与独立货币政策态度的可行预测相关的参数。对 
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股权溢价之谜的这些分析还能揭示与之紧密相关的资产组合之谜和股票市场的参与 之谜。 它们还对未来的研究指明 
了 1些可行的方向。 

当考虑偏好的异质性时，巴博里斯和黄的方法能解释为什么有一部分人希望参与股市却还避免参与。窄框架还. 
解释了消费增长^市场收益率之间的分离，单独分析股票市场的收益率会忽视平滑化和其他对冲策略对消费的有限 
影响，且损失厌恶会加大相对于基准点的损失带来的效用减少，进而扩大这种效应。关于这些理论的实证研究的发 
展能决定股权溢价之谜的有效性和含义。 



1. 尽管单因素期望收益-贝塔关系还未被科学界普遍认可. 
却已被广泛地应用于经济生活中。 

2. 单因素 CAPM 模型的早期检验发现非系统风险也与证券 
平均收兹串相关，拒绝了证券市场线。 

3. 接下来的检验控制了贝塔的漸董误差，并发现非系统风 
险不能解释资产组合的收益率，但估计的证券市场线与 
CAPM 棋型预测的结果相比太过平缓。 

4. 罗尔批评认为，通常的 CAPM 模型检验仅是对一个预先 
指定的市场代理变量的均值-方差有效性的检验.因此， 
它对期望收益-贝塔关系的线性检验并不能支持 CAPM 
模型的有效性。 

5. 与预定市场指数的基准不同，对专业管理的资产组合的 
均值-方差有效性的检验肯定了罗尔批评，同时提供了 
预定市场指数有效性的证据。 

6. 实证表明许多专业管理的资产组合的表现不如市场指数 
的表现，这有利于证明指数和 CAPM 模型的有效性。 

7. 对经济因素的研究表明，一些诸如未预期到的通货膨胀 
等的经济因素确实会影响证券的期望收益-贝塔关系。 

8. 对考虑人力资本和资产贝塔周期变化的单因柰模型的检 


验结果与单因素的 CAPM 和 APT 的结果高度 一致。 这些 
检验表明，宏观经济变董对解释期望收益来说不是必需 
的。然而，一旦考虑这些宏观经济变量，规模效应和账 
面-市值比效应异象就会消失。 

9. 股权溢价之谜源于对股权收益的观测 结果： 股权收益相 
对于无风险利率的溢价远远超过了合理的风险厌恶系数 
所能解释的范围一至少当以平均实现收益率来代表期 
望收益率时是如此。法玛和弗伦奇发现这种溢价之谜主 
要是来自于过去50年的超额收益。通过用股利增长模型 
而非已实现收益率来对期望收益进行估计，学者们发现 
股票之所以出现较高的超额收益是因为较高的未预期资 
本利得率。这项研究也表明对未来超额收益聿的预测会 
低于近几十年来的已实现收益率。 

10. 对基于消费的 CAPM 摸型的早期研究的结果不是很理 
想，但是近期研究的结果却令人振奋。一些研究发现, 
消费贝塔和法玛-弗伦奇三因素模型一样能解释资产组 
合的平均收益率。这些研究结果也证实了法玛和弗伦奇 
的推断——他们的三因素代理的风险大部分是基本面 
风险。 



基础題 2. 在网上搜索近期股市的波动图表，你能从这些历史数据 

1. 如果你在研究中发现，当对 CCAPM 模型进行横截面回归 中判断出有关消费增长的一些历史信息吗？ 

时，法玛-弗伦奇三因素模型中因子载荷的系数能显著预 中级題 

測平均收益因素（除了消费贝塔），如何解释这种现象？ 表 13-7 列出了 9种股票和市场指数的年超额收 益率： 


表 13-7 


厭隳龌額收•車 


68 14. 

18 15. 

97 - 32. 

64 -31. 
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10. 按照陈、罗尔和罗斯的方法对上述数据进行一阶回归，并 
列表显示相关的统计结果。（提 示： 在一张标准化电子表 
格上使用多元回归，用两因素估计12种股系的贝塔值。） 

11. 对两因素证券市场线逬行二阶回归时，其假设检验是什么？ 

12. 数据结果是否说明了一个两因素经济体？ 

13. 你能找出第二个因素的因素资产组合吗？ 

高级題 

14. 如果你有自己的私人业务，其占到你现有财富的一半。根 
据你在本章所学到的，你如何构造你的金融资产组合？ 


3. 对上表数据进行一阶回归并列表显示统计结果。 

4. 对证券市场线进行二阶回归时，其检验假设是什么？ 

5. 将资产的平均超額收益串对其贝塔值进行二阶回归•检 
验证券市场线。 

6. 总结你的检验结果，并将其与文中报告的结果相比较。 

7. 将9种股票分成3个资产组合，使组合的贝塔值尽可能 
分散。对组合逬行相同的检验并解释检验结果有何 
不同。 

8. 试说明如何将罗尔批评应用于第3题至第7题中。 

9. 在平均收益率-标准差的图形中，描出资本市场线、9 
种股票和3个资产组合，比较3个资产组合和市场指教 
的均值-方差有效性，比较结果支持 CAPM 模型吗？ 
如果，除了第3題至第9题中考虑的市场因素之外，再 
加入另外一个因素，该因素在第1 ~ 12年的值 
如表 13-8 所示。 


CFA 考題 




1. 试找出对资本资产定价模型中使用的贝塔值的三种批判 

并简述之。 

2. 理査德 • 罗尔在一篇关于用 CAPM 模型来评估资产组合 

表现的文章中指出，如果存在基准误差，就不能评价资 

产组合的管理能力。 

a . 简述对资产组合的表现逬行评价的过程，注意强调所 
用的基准。 

b . 解释罗尔提出的基准误差的含义，并描述基准所存在 
的特有问題。 

c . 画图说明一个用“基准”证券市场线来測度显示优良 
的投资，当使用“真实”证券市场线来測度时就可能 
变成低劣的。 

d . 假如你被告知某资产组合投资经理的表现要好于道琼 
斯工业平均指数、标准普尔500指数以及纽约证券交 
易所综合指数，试说明这种一致信患是否会使你对该 
资产组合投资经理的真实能力更有信心？ 


在线投铕练习 


登录 www . momingstar . com ,点击基金标签，页面打 
开后下拉界面找到基金板块。制定一个谪足所有选择条 
件的基金名单，并从名单中选择3个不同风格的基金 
(例如，小盘股基金、全球基金、贵金厲基金以及新兴 
市场基金）。 


«念幢查答案 I 


13-1 SCL 是根据每柠股票估计的，因此 我们需 要估计100 
个等式。我们的样本包含100种股票和市场指数的 
60个月度收益率，每个回归估计的等式有60个观測 
数据。文中式 （13-1) 表明，如果使用超額 收益率 


e . 即使考虑罗尔提出的基准误差可能带来的问題，一些 
人仍认为这并不能说明 CAPM 模型就是无效，而只能 
说是在应用该理论时存在着測度标准方面的错误。另 
一些人则认为由于基准错误的存在，整个方法都应该 
被取缔。选择其中的一个观点并证明。 

3. 特许金融分析师巴特 • 甘贝尔是资产管理经理，最近他 
与他未来的客户简 • 布莱克进行会面。布莱克在使用道 
琼斯工业平均指数作为市场的替代变 S ， 研究她投资组 
合的证券 市场绶 之后，说她资产组合的表现不错。甘贝 
尔用资本资产定价模型作为分析工具，发现布菜克的资 
产组合位于证券市场线下方，于是认为布莱克的资产组 
合表面上表现良好是因为使用了错误的市场代理变量， 
而不是因为较强的投资管理能力。分析不适合的市场代 
理变董对贝塔和证券市场线斜率的彩啕，‘并通过该分析 
为甘贝尔的观点辩护。 


点击基金的名字，找到毎个基金的报表快照，并在左 
边菜单中点击得到每个基金的风塔、阿 
尔法和#系数。比较标准指数和最适合指数，给定基金的 
风险水平，在什么情况下它们会战胜市场？哪一个基金的 
风险调整的业绩最好？ 


一 ..T.. 


的形式，那么证券特征线将经过原点，截距项为零。 
13-2 如果证券市场线的截距项为正，且斜率小于市场资 
产组合的平均超额收益时， SML 比 CAPM 模型預測 
的要平缓。贝塔值低的股票的平均收益率要高于基 
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于其贝塔值应有的收益率。>0反地，贝塔值高的股 
票的收益率要低于基于其贝塔值应有的收益率> 正 
系数 h 表明公司特有风险的价值越高，其收益也越 
高。这种情况显然不符合资本资产定价模型的 
估计。 

13-3 根据式（13-5)， 7 。是贝塔和公司特有风险都为0的 
股票的平均收益率。据 CAPM 模型，其应该与无风 
险利率相等，在 1946-1955 年这9年间，无风险利 


率为0.09% (见表13-1)。据 CAPM 模型， y , 等于 
市场风险溢价，在 1946- 1955 年这9年间，风险溢 
价是每月1.03%。最后， CAPM 楔型預期 y , 是公司 
特 ，有风 险的系数，其值应该为0。 

13-4 贝塔的平方的正系数表明风险和收益之间的关系是非线 
性的。贝塔值高的证券提供的期望收益率应比与预期风 
险成比例的值要高。 (7( C ) 的正系数说明公司特有风险会 
彩响期望收益率，与 CAPM 模型和 APT 理论直接矛盾。 



PART4 

JL iTTL^JLV 直第四部分 

固定收益证券 


第14章债券的价格与收益 
第15章利率的期限结构 
第16章债券资产组合管理 



本书之前的各章节从一个高度抽象的角度论述了风险和收益的关系。我们隐含的假定已经对各类证 
券做出了预先的、详细的分析，并评估了它们的风险与收益特征。 

现在本书将对具体类别的证券市场进行专门分析，包括考察定价原则、风险与收益的决定因素以及 
应用于同一市场以及跨市场的组合投资策略。 

首先要分析的是债务证券 (debt securities ). 债务证券是对特定时期收人流的索取权。偾务证券通常 
被称为固定收益证券，因为债务证券代表了固定的收入流或者是根据特定公式计算出的收入流的承诺。 
由于支付方式已预先约定，这类证券相对而言更容易被理解。只要发行人的信誉有保障，债务证券的风 
险就是最小的。这些特征使得债务证券成为我们分析全部可能投资工具的便捷起点。 

偾券是基础的偾务工具，本章将从偾券市场全部类别的概述开始，包括国偾、公司债以及国际偾券。 
接下来是偾券定价，将介绍债券怎样根据市场利率定价以及债券价格随各类利率变动的原因。在此基础 
上，我们可以比较债券收益的多种度录方法，如到期收益率、赎回收益率、持有期收益率、实现复利收 
益率等。我们还将讨论债券价格如何随时间变动，以及运用到偾务证券的一些税收政策以及如何计算税 
后收益。最后，考察违约或是信用风险对于偾券定价的影响、信用风险的决定因素以及愤券收益率中包 
含的违约溢价。信用风险是担保偾务凭证 （collateralized debt obligations ) 和信用违约掉期 (credit default 
swaps ) 的核心，本章也将介绍这类新型工具。 

14.1 债券的特征 

债券 （ bond ) 是关于借贷安排的协议。借款人为一定数童的现金向出借人发行偾券，偾券即是借款 









US. Treasury Quotei 


Find Hntonc^ DattlTiwwrs TWS? 


Friday . Odofa«« 30.7009 

Tr«atuiy now and bond data «e repmenutive ov«-the-couni«f quMatiomasof 3ptn Eastern time. Figures aflw (oionsinbid 
and ask quot«i repretml 32nds；t01J6 means 101 2&< 32. or 101 25% of face value； 99H1 mems 991 /32, Of 99.03125% of Ixt 
value. Fo< nc*K and bonds cabbie prior lo marunty yietdsare compuled to the «rt«st call dale for bsum quMed above p«r 
and lo the malunty dale for issues tokmpi' 
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人的“借据”。这种约定使发行人有义务在既定日期向偾券持有者支付指定数额 款项。 典型的附息偾券的发行人在 
债券存续期内有义务每半年向偾券持有者支付一次利息。在计算机出现之前，大多数的偾券都有息票，投资者剪下 
息粟并拿到发行人处索取利息收益，故被称为息票支付。当侦券到期时，发行人会支付债券的面值 （par value , or 
face value ) 来清偿债务。债券的票面利車 （coupon rale ) 决定了所需支付的 利息： 年支付额等于愤券的票面利率乘 
以偾券面值。票面利率、到期日以及债券面值均是债券契约 （bond indenture ) 的组成部分，偾券契约则是发行人与 
偾权人之间的合约。 

举例说明，有一面值为1 000美元，票面利率为8%的债券以1 000美元的价格售出。债券持有人则有权在债券 
的存续期内（假设为30年）每年获得1 000美元的8%的收益，即每年80美元。这80美元一般每半年支付一次， 
每次40美元。在偾券30年存续期满的时候，发行人将1 000美元的面值支付给偾权人。 

愤券发行的票面利率通常要设定在能够诱使投资者支付面值购买愤券。然而，有些时候，无票息报酬的零息累 
债券 （ zero-coupon bond ) 也会发行。在这种情况下，投资者在到期日获得面值而不会在此之前获得任何利息收益， 
即债券的票面利率为零。这些债券以低于面值较多的价格发行，投资者的收益仅来源于发行价与到期日所支付的面 
值之间的价差 ■■ 我们稍后再来关注这些债券。 

14.1.1 中长期国债 

图 14-1 摘自国债行情表。中期国债的发行期限在1 ~10年之间，而长期国偾则在 10-30 年之间。中期及 
长期国债均可直接从财政部以100美元的面值购买，但是1 000美元为面值更为普遍，两者均每半年付息 

一次 o 


图 14-1 国偾行情表 

资料来源： Tfcc Wail Street Journal Online, October 30 , 2009. Reprinted by permission of Dow Jones & Company, Inc. via Copyright Clearance 
Center, Inc. (£) 2009 Dow Jones & Company. All Rights Reserved Worldwide. 

图 14-1 中加黑的债券到期日为 2014 年 10 月，其票面利率为 2. 375%,面值为1000美元，因此该偾券每年支付 
23.75 美元的利息，每半年支付 11. 875美元，支付时间为每年的10月和4月份。所报的买入与卖出价为点数加一点 
的1/32倍（冒号后的数值为1点的1/32倍）。尽管愤券以1 000美元的面值出售，但其所报价格通常只是面值的某 
一百分数。因此，卖出价格 9 为面值的100 : 08 = 100 + 8/32 = 100. 25,即1 002. 50美元。买入价为面值的100% ,即 
1 002.81 美元。 

最后一栏“卖价收益”是基于卖出价的到期收益率。到期收益率是对以卖出价买人愤券并持有至到期的投资者 
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的平均收益的衡童。接下来我们将会详细介绍到期收益率。 

应计利 息及债 券报价金融媒体版面上所报的偾券价格并不是投资者实际支付的债券价格。这是因为这一价格 


并不包含两个息票支付日期间应计的利息。 

如果在息票支付日期间购买债券，买方必须向卖方支付应计利息，其数额为未来半年期利息的应摊份额。例如, 
如果半年息票支付期的间隔为182天，上一次付息日已过了 30天，卖方有权要求获得半年息票的30/182的应计利 


息收益。债券的交易价格，或全价 （invoice price ) 等于报价加上应计利息。 

通常，两个付息日期间的应计利息的公式为 

年度利患 _ 距上次利惠支付的天数 
2 ' 两次利患支付间的间隔天数 


应计利息 


【例14-1】 座计利息 

假设票面利息为8%,那么年息是80美元，半年票面利息收入是40美元。因为上一期利息支付曰距今已过去 
30天，债券的应计利息为 40 x (30/182) =6.59 美元 c 如果债券的报价是990美元，则发票价格就是990 + 6. 59 = 
996. 59美元。 ■ 

扣除应计利息的债券报价实例解释了为什么到期愤券的价格为1 000美元，而不是1 000美元加上一期票面 
利息。在偾券到期日前一天购买票面利率为8%的债券可以在第二天获得1040美元（面值加上半年利息），因此 
买方愿意为该偾券支付1 040美元的总价。金融媒体的债券报价为扣除愤券应计利息的报价，因而显示为1000 
美元 。 S 


14.1.2 公司愤券 

与政府类似，公司也通过发行债券筹集资金,，阁 14-2 为一些交易活跃的公司偾券行情信息。尽管有一些 
债券是在纽约证券交易所债券平台上电子化交易的，大多数愤券都是通过由电脑报价系统连接的愤券交易商 
在场外市场交易的。实际上，愤券市场可能很“狭窄”，仅有极少数投资者在一特定时间对某一特定债券交易 
感兴趣。 
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0.031 

1.219 

Citigroup Funding 

C.HRU 

1.375% 

May 2011 

Aaa/AAA/AAA 

101.123 

100.770 

100.770 

0.272 

0.869 

JFMorgan Chase & Co 

JPM.LVC 

6.300% 

Apr 2019 

Aa3/A-*-/AA- 

111.753 

109.459 

111.045 

1.600 

4.836 

Citigroup 

COOS 

5.500^ 

Oct 2014 

A3/A/A+ 

103.497 

101.580 

101.792 

0.425 

5.086 

Goldman Sachs Gp 

GS.HRH 

1.7 赃 

Mar 2011 

Aaa/AAA/AAA 

101.412 

101,412 

101.412 

0112 

0.685 

Citigroup 

C.HFV 

8.125% 

Jul 2039 

A3/A/A+ 

117.308 

113.188 

116.961 

1.711 

6.789 

General Electric Capital 

GE.HJL 

6000% 

Aug 2019 

Aa2/AA+/- 

107.390 

103.161 

105.010 

1.415 

5.335 

Citigroup 

C.HHF 

6.000% 

Aug 2017 

A3/A/A+ 

102.250 

99.784 

100.107 

0.536 

5.981 


图1^2公司债券列表 

资料来源： 7V Wall Street Journal Online, October 21, 2009. Reprinted by peimisston of Dow Jones & Gmpany, Inc. via Copyright Clearance Center, Inc •⑥ 
2007 Dow Jones & Company, Inc. All Rights Reserved Worldwide. 

图 14-2 的偾券列表包含了每只偾券的票面利率、期限、价格和到期收益率。评级栏是由三大主要债券评级 


机构（穆迪、标准普尔和惠誉）给出的对偾券安全程度的估计。评级为 A 的债券比评级为 B 及以下的债券更为 


© 与偾券相反，股票的交易价格并不需要进行 ••应 计股利”调整。持有者不管是否在“除权” H 拥有股票都能得到全部股息支付，因为股 
槊价格反映了未来股利的价值。因此，股系价格在 ••除 权日”一般会下跌，其跌幅约为股利的金额。所以，没有必要区分股栗的全价与 
净价。 
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安全。总体而言，高评级低风险愤券的到期收益率要低于相同期限的低评级债券。在本章结尾我们将再讨论这一 
问题。 

公司债券的赎回条款一些带有赎回条款的公司债券使发行人有权在到期日之前以特定的赎冋价格回购偾券。 
例如，一家公司在市场收益率较髙时发行了一只票面利率较高的债券，随后利率下跌，公司为减少利息支出，很可 
能希望回购目前的髙票息债务，并发行低票面利率的偾券。可赎回偾券通常带有赎回保护期，即初始时期内不可赎 
回。这一类偾券指的是递延赎回债券。 

赎回偾券的选择权可使公司回购债券并_ 

在市场利率下跌时以较低利韦再融资，因而槪念检査 m 

对公司而言非常重要。当然，公司的收益也 假定 Verizon 发行了两种票面利牟和到期日相同的债券，一种可 

就是债券持有人的负担。 赎 M 偾券的持有者 赎回，另一种不可赎回，哪一种售价更高？ 

需以赎冋价格出售偾券，丧失了在初始投资 ———————————————————— 

时具有吸引力的票面利息收益。为补偿投资者的风险，可赎回债券发行时比不可赎回债券具有较高的票面利率和到 
期收益率。 

可转换债券可转换债券为偾权人提供了一种期权，使债权人有权将所持债券转换为一定数量的公司普通股。 
转换比例为每张偾券可转换的股票数頊。假设某只可转换偾券以1 000美元的面值发行并可转换为40股公司普通股。 
当前的股价为每股20美元，则行使转换期权并不能获利。假设随后股价上升至每股30美元，每份偾券可转换为价 
值1 200美元的股票，这时进行转换显然是有利可图的。转换价值 （market ccmveraion value ) 为债券转换后的当前股 
票价值。例如，在股价为20美元时，债券的转换价值为800美元。转股溢价为债券价值超过其转换价值的部分。如 
果债券当前的卖价为950美元，则溢价为150美元。 

可转换偾券债权人可从公司股票增值中获益。同样，这种获利来源于某一 价格： 可转换债券的票面利率或承诺 
的到期收益率低于不可转换债券。然而，如果行使转换期权盈利，可转换侦券的实际收益可能超过约定的到期收 
益率。 

我们将在第20章深人讨论可转换和可赎回债券。 

可回卖债券可赎回债券为发行人提供了在赎回期展期或终止债券的期权，而可回卖债券 （extendable 0r 
put bond ) 则将这种期权賦予了愤券持有人。例如，若愤券的栗面利率高于了现时市场利率，债权人将选择继 
续持有 债券； 若偾券的票面利率过低，则最好不要继续持有，债权人将会收回本金，以当期收益率进行再 
投资。 

浮动利率债券浮动利率债券 ( floating-rate bond ) 的利息收益与当前的某些市场利率相联系。比如，该利率可 
能会根据当前国库券利率上浮2%每年调整。如果1年期国库券利率在调整日是4%,则明年该债券的票面利率将会 
是6%。这种设计意味着该债券总是近似按照当前市场利率支付收益。 

浮动利率的主要风险是公司财务状况的变化。息差在偾券存续的很多年内都是固定的。如果公司的财务状况恶 
化，投资者会要求更大的收益溢价。这种情况下，愤券价格将会下跌。尽管浮动利率债券的票面会跟随市场利率总 
体水平的变化进行调整，但并不能根据公司的财务状况变化进行调整。 

14.1.3 优先股 

尽管优先股严格而言属于权益类，但通常被纳人固定收益范畴。这是因为与偾券类似，优先股承诺支付既定的 
股息。然而，与债券不同的是，不支付优先股股息并不会导致公司破产，仅仅是应付的优先股股利继续累积，普通 
股股东需在优先股股东得到全部优先股股利之后才能获得股息。在破产的情况下，优先股股东对公司资产的索取权 
在债权人之后，但先于普通股股东。 

优先股股东通常获得固定的股息 3 因而实际上是一种永续年金，提供一定水平的、无期限的现金流。然而在最 
近20年，可调整的或者是浮动利率优先股开始普及。浮动利率优先股与浮动利率偾券非常相似，股息率与现行市场 
利率指标相联系并不时地进行调整。 

与偾券的利息收益不同，优先股的股息不能享受税收减免。这一特点降低了优先股作为公司筹资手段的吸引力。 
但另一方面，优先股却有冲抵税收的优势。当一家公司购买了另一家公司的优先股，它仅仅需要为所得的全部股息 
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的30%纳税。例如，一家公司的税级为35%,所获得的优先股股利为10 000美元，这家公司仅需要为其中的3 000 
美元 纳税： 则总纳税额为 0.35x3 000 = 1050美元。公司在优先股股利上的实际税率仅为 0. 30 x 35% =10.5%。考 
虑到这一税收规则，大多数优先股都是被公司持有的情况也就可以理解了。 

优先股股东很少拥有公司的完全投票权。然而，如果优先股股利丧失，优先股股东就可获得某些投票权。 

14.1.4 其他发行人 

当然，除财政部和一些私人公司外，也会有其他的债券发行人。例如，州政府和地方政府会发行市政债券。这 
类发行人的突出特点是其利息收益免税。在第2聿中，我们已经讨论过市政偾券及其税收豁免的价值。 

联邦住房贷款银行委员会、农业信贷机构以及抵押贷款二级机构（吉利美、房利美、房地美）这一类的政府机 
构也会发行数董可观的偾券。这些在第2章已经讨论过。 

14.1.5 国际懊券 


国际偾券通常被分为两大类，外国偾券和欧洲愤券。外国愤券的借款人在本国之外的其他国家发行偾券，并以 
发行市场所在国的货币为面值单位。例如，一家德国公司在美国市场销售以美元为面值单位的债券，该偾券可认为 
是外国愤券。这类愤券因为发行市场所在国的不同而有 f 各种各样的名字。美国市场上销售的外国债券被称为扬基 
债券，此类债券也要在美国证券交易委员会 注册。 非日本发行人在日本销售的以日元为面值单位的债券被称为武士 
偾券。在英国出售的以英镑为面值单位的外国债券被称为猛犬债券。 

与外国愤券不同，欧洲偾券是以发行人所在国的货币为面值单位，但是在他国市场销售。举例说明，欧洲美元 
指的是以美元为计价单位但是在除美国之外的其他 ffi 场销僭，尽管伦敦是欧洲美元的最大市场，但其销售市场并不 
仅限于欧洲。由于欧洲美元市场在美国的管辖范围之外，这类债券不受美国联邦机构的监符。与此类似，欧洲日元 
是在日本以外的其他国家发行的以日元为计价单位的债券，欧洲英镑是在英国之外的其他国家发行的以英镑为计价 
单位的欧洲债券，等等。 

14.1.6 债券市场的创新 


发行人不断开发出具有新型特征的创新债券。这也说明了债券的设计极具灵活性。以下列举了一些非常新颖的 
偾券，便于我们了解证券设计的潜在多样性。 

逆向浮动利率债券与之前提到过的浮动利率偾券相似，但是这类偾券的栗息会随着利率平均水平的上升而下 
降。当利率上升时，这类债券的投资者要承担双倍的损失。随着贴现率上升，不但偾券产生的每一单位现金流的现 
值下降，而且现金流本身也在下降。当然，当利率下降时，投资者也将获得双倍的回报。 

资产支持债券迪士尼公司发行了票息与公司几部电影的收益相挂钩的偾券。类似地， “David Bowie 债券”的 
收益与其某些专辑的版税相关联。这些都是资产支持证券的实例。某种特定资产的收益用于支付债务。如我们在第 
2章中讨论过的，更为常见的资产支持证券有按揭证券以及汽车和信用卡贷款支持证券。 

巨灾債券管理东京迪士尼的东方乐园株式会社 （Oriental Land) 在1999年发行过一只偾券，这只债券的最终 
支付额取决于在迪士尼附近是否发生过地震。一家名为 Wimerthur 的瑞士保险公司发行了一只偾券，如果在瑞典发 
生了严重的冰雹灾害导致公司过度赔付，则该债券的收益会被削减。这类偾券是将公司承担的“巨灾风险”向资本 
市场转移的一种手段。偾券投资者由于承担了风险而获得了高票息的补偿。但是在灾难事件中，偾权人会放弃全部 
或部分投资。“灾难”可以用全部保险损失或者是飓风的风速和地藤的里氏震级之类的指标表示。随着投保人寻求 
将自身的风险转移到更广阔的资本市场中去，巨灾保险在近些年发展十分迅猛。 

指数偾券指数债券的收益与一般价格指数或者是某类大宗商品的价格相联系。例如，墨西哥发行了一只收益 
取决于石油价格的 债券。 某些债券与一般物价水平相联系。美国财政部从1997年11月开始发行名为通货膨胀保值 
债券 （TIPS) 的通货膨胀指数债券。通过将债券面值与一般价格水平相联系，偾券的票息收益和最终的面值偿还会 
直接依据消费者价格指数升高而提髙。因而，这类债券的利率是无风险的实际利率。 
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为了描述通货膨胀保值债券的原理，假设有一只3年期的新发债券，面值为1 000美元，票面利率为4%。 
为了简化，我们假设该债券的利息按年度支付。假如接下来三年的通货膨胀率分别是2%、3%和1%。表 14- 
1 显示了如何计算偾券的现金流。第一年年底支付第一期收益，即（ = 1。 由于该年度的通货膨胀率是 2%, 债 
券的面值从1 000美元上升至1020美元，同时票面利宇•是4%,利息收人则是面值的4%,即 40. 80美元。注 
意到面值随通货膨胀率上升，同时由于利息是票面的4%，也会随着一般价格水平成比例上升。因此，债券按 
既定的实际利率提供现金流。当债券到期时，投资者收到最后的利息收人 42. 44美元以及 1061. 11美元的本 
金偿还。 6 


表 14-1 不受通货膨胀率彩响的国儐本金和利息支付 


时间 

上一年末通货膨胀率 

面值（美元） 

利息支付（美元） 

本金返还（美元） 

总支付（美元） 

0 


1 000.00 




1 

2 

1 020.00 

40.80 

0 

40. 80 

2 

3 

1 050.60 

42.02 

0 

42.02 

3 

1 

1061. 11 

42.44 

1061. 11 

1 103. 55 


该债券第一年的名义收益率为 

名义收益率 


利患+价格增加 = 40. 80 +20 
初始价格~~ _ 1000 

而该债券的实际收益率恰好是实际回报的4% 

1 +名义收益率 , 1.060 8 
1 +通货膨 胀率— 1.02 


实际收益率 


6. 08% 


0.04,或4% 


用类似的方法（见本章后面的习题 18) 也可以证明只要债券的真实收益不变，则3年内每年的收益率都 
是4%。如果真实收益变了则债券将会出现资本利得或资本损失。在2010年年初， TIPS 的真实收益大约 
为 1.5%。 


14.2 债券定价 

由于偾券的面值和本金偿还都发生在未来的数月或者数年后，投资者愿意为这些收益权支付的价格取决 
于未来获得的货币价值和现在所持有的现金价值的比较。这种现值计算取决于市场利率^正如第5章中所看 
到的，名义无风险利率等于 （1) 实际无风险利率和 （2) 补偿预期通胀的超出实际利率的溢价。此外，由于 
大多数愤券并不是无风险的，贴现率将会包含诸如违约风险、流动性、税收属性、赎回风险等债券具体特征 
的溢价。 

为简化问题，假设只有一种利率适用于任意期限的现金流贴现，但可以放宽该假设。实际上，不同时期的现金 
流会有不同的贴现率，我们暂时忽略这一限制。 

为了给证券定价，先用适当的贴现率对预期现金流贴现。债券的现金流包括到期日之前的利息收益和到期面值 
偿还。因此， 

债券价值=利息现值+面值现值 

如果我们称到期日为利率为 r ， 债券价值可表示为 

债券价 值 = i + (14-1) 

(1+ r ) ( 1 + r ) 

从式 (14-1) 中的累积求和公式可知，需把每期利息收益的现值相加，每次利息的贴现都是基于其支付的时 
间。式 （14-1) 等式右边第一项是一个年金的 现值； 第二项是偾券到期日支付面值的现值。 


0附带说明，每年的总名义收入（即利息假设该年本金增加值）厲于应税收人。 
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回顾金融学入门课程的内容，当利率为 r 时，存续期为7•的1美元年金的现值是+ [1 -^^7 j 。 

该式被称为利率为卢的7期年金因子。类似地，则可被称为折现因子，即在 r 期时1美元的收益的现值。因 
此，债券的价格可表示为 

价格 = 利息面值 X TT ^7? 

=利息 X 年金因子 7) +面值 x 折现因子 （ r ， r ) (14-2) 


【例 14-2] 愤券定价 

前面我们讨论过这样一只债券，票面利率为8%，30年到期，面值为1 000美元，每半年付患一次，每次40美 
元。假设年利率为8%,或毎半年的利丰为4%。债券的价 值为： 


价格= 


$40 $1 000 

各 ( I ~04 V + a 04?" 


=$40 年金因子 （4%, 60) + $1 000 x 折现因子 （4% ,60) (14-3) 

很容易得出该债券 60 次支付每次半年利息 40 美元的现值为 904.94 美元，以及最终支付的 1 000 美元面值的现 
值 95.06 美元，债券的总价值为 1000 美元。该值可以通过式 （14-2) 直接计算，也可以使用财务计算器®、电子数 


据表（见 Excel 应用）或一套现值计算表计算获得 a 

在此例中，票面利率等于市场利率，债券的价格等于面值如果市场利率不等于债券票面利率，则债券不会以 
面值出售。例如，如果市场利率提高到10% (半年为5%),债券价格将下降 189.29 美元至 810.71 美元，计算 


如下: 


40 x 年金因子（5% ,60) + 1 000 x 折现因子（5%, 60) = 757. 17 +53.54 = 810. 71( 美元） ■ 


利率越高，偾权人所获收益的现值越低。因 
而，偾券价格随着市场利率的上升而下降。这是债 
券定价中一个极其重要的普遍规律。 

图 14-3 中反映了 30 年期、年利率为 8% 的偾 
券价格与一定范围内的利率水平之间的关系。其 
中，当利率为8%时，愤券以面值 出售； 当利率 
为 10% 时，售价则为 810.70 美元。负斜率说明 
了偾券价格与收益率之间的负相关关系。从图 
14-3 中曲线的形状可以观察到利率的上升导致的 
价格下跌的幅度要小于相同程度的利率下降导致 
的价格上升幅度。偾券价格的这一特件被称为凸 
性 ( convexity ), 因为偾券价格曲线的凸型形状。 
凸性反映了随着利率的逐渐上升，所引起的偾券 
价格的下降幅度是逐步减 小的， 因此，价格曲线 


4 000-1 - 

3 500- 

3 000- 

^ 2 500- 

^ 2 000 - 

S I 500- 

^ I 000- 

810.71 

500- 

0-1 - - --- —r - - --- 

0 5 8 10 15 20 

利率（％> 

图 14-3 债券价格与收益率的反向关系 
注： 债券为30年期，利率为8%,半年付息一次。 


在较高利率时会变得平缓。我们将在第16章中再讨论凸性问题。 


© 以下是年金现值公式的简便 推导： 期限为 r 的年金可视为等价于首次支付出现在当期末的永久年金 硪去首 次支付出现在 r+i 期末的另一永 
久年金。当期水久年金与延期永久年金的差值正好为 r 期支付。由于每期支付为1美元的年金的价值是+,因此，延期永久年金的现值为 

i 对其余 r 期的貼现，即因此该年金的现值等于当其支付的永久年金减去延期永久年金的现值，即为 

r r (l+rr r L 0 +r) r J 

© 在财务计算器中，应该进行如下输人 ：n (期数 ）=60: FV (终值或者面值 ） =1000, PMT (每期支付额> =40, i (每期利率>=4%.之后 
就能计算出愤券的价格 （COMPPV 或 CPTPV)。 你将得出发行价格是1000美元。实际上，大多数计算器 M 示的结果为 -1000 美元。这是因 
为大多数计算器（不是全部）将愤券的初始购买价格视为现金流出^我们将在后面的内容里对计算器和电子数据表进行详细讨论。 

㊂利率越高，愤券价值越低的事实，引起利率增加对价格影响逐渐戒少，因此，在初始基数较小的基硇上，利率增加导致 价格减 少得很小。 
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公司愤券一般以面值发行。这意味着公司偾券发行的承销商（即为发行人向公众销售债券的公司）必须选择与 

市场收益率极为接近的票面利率。在愤券发- 

行的一级市场上，承销商试图将新发行偾券 14-2 

直接销售给客户。如果票面利率不够高 ，投 计算 30 年期限，票面利牟为 8% 的债券在市场利率每半年为 3% 

资者将不会按面值购买债券。 时的价格。比较利率下降时的资本利得和当利率上升5%时的资本 

债券发行之后，债权人将在二级市场买 敎。 

卖偾券。在各类市场中，债券价格与市场利 
率呈反向变动。 

收益率与价格的负相关关系是固定收益证券的核心特征。在16章中我们将深人讨论偾券价格对市场收益率的敏 
感性。现在则集中讨论决定这种敏感性的关键因素，即债券的期限。 

一般规 则是： 在假设其他因素相同的情况下，偾券的期限越长，债券价格对于利率波动的敏感度越髙。如 
表14_2给出了票面利率为8%的债券在不同市场收益率和不同期限下的价格。对于任何偏离8%的利率（偾券以面 
值出俜的利率），期限越长，价格波动 越大。 


到期时间 


1年 

I 059. 1里 

10年 

1 541. 37 

20年 

1 985.04 

30年 

2 348. 65 


表 14-2 不同市场利車下的债券价格 _ 

给定市场利率下的债券价格（美元） 

4% 6% 8% 10% 


I 038. 83 

I 029. 13 

1000.00 

981.41 

1 327.03 

1 148.77 

1000.00 

875. 35 

1 547. 11 

1 231. 15 

1000.00 

828. 41 

1 695.22 

1276. 76 

1000.00 . 

810. 71 


这一点是有价值的。如果投资者在8%的票面利率昀买了债券，而市场利率随后上升，则投资者将承担 损失： 
在其他投资能获得更髙收益的情况下，投资者的资金仅能获得8%的固定收益。这可以从债券的资本损失，及偾券 
价格下跌中得到反映。资金被套牢的时间越长，损失越大，相应的债券价格的下跌幅度越大。表 14-2 中，1年期债 
券的价格敏感度很小，也就是说，风险收益的期限仅为1年时，利率的变化并未构成太大的威胁。但是，对于30年 
期的债券，利率的波动对于偾券的价格就会产生很大的冲击。期限最长的债券，折现的作用最强。 

这就是为什么短期国债如国库券被认为是最安全证券的原因。它们不仅没有违约风险，而且很大程度上也没有 
因利率波动引起的价格风险。 


付患曰之间的愤券定价 

偾券定价式 （14-2) 假设下一次票息支付恰好为一个付息期。年度付息偾券，间隔为一年，半年支付偾券，间 
隔为半年。但如果想在一年365天，而不只是其中的一个或两个付息日上对偾券定价，该如何定价呢？ 

原则上，愤券处于付息日之间并不会影响定价 3 定价的程序仍然 相同： 计算出待支付的收益的现值并加总。但 
如果是在付息日期间，在支付前将存在一个剩余时间，这会使计算复杂化。 

幸运的是， Excel 及其他电子数据表程序中都包含债券定价功能。输人今天的日期以及债券的到期日，电子数据 
表就可以提供任何时间的债券价格。 

如我们之前指出的，偾券的报价通常不包含应计利息。在财经版面出现的报价被称为净价。投资者购买愤券支 
付的包含应计利息的价格被称为全价。因而， 

全价=净价+利息 

当一只偾券付息时，净价等于全价，此时应计利息为零。然而这并不是定律，也有例外。 

Excel 的定价功能能够计算债券的净价。全价则需要用净价加上支付利息才可获得。幸运的是， Excel 也提供了 
函数来计算最后付息日的天数，因此能用于计算应计利息。下面的 Excel 应用显示了如何使用这些函数，且提供了 
操作实例，实例包括刚刚支付过利息因而应计利息为零的债券，以及在付息日之间的债券。 
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Excel 应用 

Excel 和大多数其他电子数据表程序都提供了用于 
计算债券价格和收益的内置函数。它们一般要求输入 
购买债券的日期（称为清算日）和债券的到期债 
券价格的 Excel 函 数为： 

= PRICE (清算日，到期日，年利率，到期收益麥， 
赎回价值与票面价值的百分比，年付息次数） 

对图 14-1 中显示的票面利率为2.375%、2014年 
到期的债券，在下列电子数据表中输入这些数据 ： 也 
可以在 Excel 中简单地输入 函数： 

= PRICE ( DATE (2009，10,31)， DATE (2014，10,31,>, 
0.02375,0.0232,100,2) 

Excel 中用来计算结算和到期日的 DATE 函数的格 
式为 DATA (年，月，曰）。第一个曰期 （2009 年10 
月31日）为债券购买日期。第二个日期 （2014 年10 
月31曰）为債券到期日。大多数愤券在15曰或者最 
后一个工作曰付息。 

注意到票面利率和到期收益率都是用小数而非百分 
比的形式表示。在大多数情况下，赎回价值为100 ( 即 
面值的100%),其价格‘也类似的使用面值百分比来表 
示。偶尔也会遇到以面值的溢价或折价来进行债券偿付 
的例子。可赎回债券就是一个例子，在此简短讨论。 

由定价函数所得的债券价值为 100.258 美元（单 
元格 B 12), 该值与表 14-1 中列出的价格1/32点相符 
合。该债券正好付息。换官之，付息日恰好是计息期 
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的开始。因此，没有必要进行应计利息调整。 

为了举例说明处理利息支付日之间偾券价格的计 
算 过程，考虑图 14-1 中所示的票面利率3.5%、2018 
年2月到期的债券。利用电子数据表中的 D 列的记载 
条目，发现单元格 D 12 的债券净价为 101.946 美元， 
该值与表中的价格仅有几美分的差别。 

如何计算债券的全价？ Excel 表中的第13行到第 
16行进行了必要的调整。单元格 C 13 中所列出的函数 
用来计算距上次付息曰的天数。该天数的计算是基于 
债券的结算日、到期曰、付息周期 （1 代表年度，2 
代表半年），以及计息天数（选择1代表实际天数） 
计算得出。单元格 C 14 中所列函数用于计算毎一付息 
周期中的总天数。因此，第15行中的应计利息条目为 
半年期利息乘以据上次利息支付的付息周期比例 P 最 
后，第16列中的全价为净价加应计利息。 

最后的例子是关于如何获得例 14-2 中30年期、 
票面利率为8% (毎半年付息一次）的债券的价格。 
该例子中给出的市场利率为10%。然而，没有给出 
具体的结算日和到期曰。此时，仍能利用 PRICE 函 
数来对债券定价。简单的方法是选取任意一个结算 
日（为方便，选取2000年1月1日），因此设定到 
期曰为30年。电子数据表的 F 列显示了合适的结 
果，结果产生的价格为面值的 8 L 071%, 在 F 16 单 
元格中。 


14.3 债券收益率 

债券的当前收益仅度量偾券所提供的现金收人（它是债券价格的某一百分比），而不考虑任何预期资本损益。 
我们希望有一种指标，既可以解释当前收人，又可以说明债券在整个存续期内的价格涨跌。到期收益率是总收益率 
的标准度童。当然，它并非完美，下面将讨论该度量指标的几种变化形式。 
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14- 3.1 到期收益率 

现实中，考虑购买债券的投资者并不是根据承诺回报率来考虑是否购买债券。相反，是通过债券价格、到期曰、 
栗息来推断债券在其存续期内的收益。到期收益率 (yield to maturity, YTM) 被定义为愤券的支付现值与其价格相 
等的利率 o 该利率通常被视为在购买日至到期日之间持有偾券所获得的平均收益率的测童。为了计算到期收益率, 
在给定债券价格的条件下，求解关于利率的债券价格方程。 


【例14-3】 到期收益率 

假设一个票面利率为8%、期限为30年的偾券的卖价为 1276. 7 6美元。在此价格上购买该债券的投资者获得的 
平均回报率是多少？为回答这一问题，需找出使持有60期半年支付的现值与债券价格相等时的利率，是与被考察的 


债券价格相一致的利串。因此，在以下方程中求解利率 r : 


1 276.76 = 


40 


(1 


1000 
+ (1 + V ) 60 


或等价于 

1 276.76 = 40 x 年 金因子 （r,60) + 1 000 x 面值因子 （r，60) 

上述方程中仅有利率 r 一个未知变量。可以使用财务计算器或电子数据表来求得半年期利率 r=0.03 或 3%, 即 
该偾券的到期收益率。 6 

财经版面报道的收益率是年化收益率，用简单的单利方法即可将半年收益率转化为年化收益率，得到年利率， 
即 API ^ 用单利方法计算的收益率也被称为“債券等值收益率”。因此，对半年收益率加倍，即可被报道为等值收 
益率为6%。然而，债券的实际年化收益率要考虑复利。如果一种债券每6个月的收益率为3%。那么，12个月后， 
1美元投资加利息的增长为1 x (1.03) 2 =1.0609 美元。债券的实际年利率是6.09%。 ■ 


Excel 也提供了到期收益率的函数，该函数对介于利息支付日之间的愤券的计算很有用。该函 数为： 

= YIELD (结 算日， 到期曰，年票面利率，债券价格，赎回价值相对面值的百分比，年付息次数） 

在函数中使用的偾券价格为净价，不包含应计利息。例如，为获得例 14-3 中偾券的到期收益率，可以利用数据 
表 14-3 中的 B 列。如果利息是按年支付的，需要将记载条目中的年支付改为 1 (见单元格 D 8), 收益率略微下降 
M5. 99 % a 

债券的到期收益率为债券投资的内部收益率。如果假设所有债券都能以此收益率投资，则到期收益率可以视为 
整个偾券存续期内的复合收益率。 e 到期收益率被广泛认为是平均收益的替代指标。 

表 14-3 在 Excel 中求到期收益率 



A B 工 C D E 


半年 期息瀑 年息票 

2 



3 

结算日 

1/1/2000 


1/1/200Q 


4 

到期 R 

1/1/203C 


1/1/2030 


5 

年息票率 

0.081 


0.08 


6 

使券价格 

127.676, 


127.676 


7 

赎冋价格：曲值的百分比） 

100 


100 


8 

每年息祭支付次数 

2 


1 


9 






10 

到期收益率（小数形式） 

0^.0600 


0.0599 


ITT 






12 

在此输入公式: =YIELD(B3,B4, B5, B6, B7, B8> 



偾券的到期收益率有别于当期收益率 (current yield), 当期收益率为债券的年利息支付除以债券价格。例如, 


0在你的財务计算器中，进行如下 输人： n=60 期， PV= -1276.76, FV = 1000, PMT=40, 就能计算出利率 （COMP i 或 CPT i) 。 注意到 
所输入的愤券现值.或 PV 为 -1000 美元.这是因 为大多 数计算器将偾券的初始购买价格视为现金流出。如果没有财务计算器或者电子 
数据表程序，要求解该方程，则需要采用试错法。 

© 如果再投资利率不等于偾券的到期收益率，则复合收益率将不同干到期收益率，如例 14-5 和例 14-6 中 所示。 
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票面利率为 8%, 30 年期债券的当前售价是 1 276.76 美元，则当期收益率为每年 80/1 276. 7 6 = 0. 062 7 或 
6.27%。 相比较，债券的实际年到期收益率为 6. 09%。对超出面值溢价出售的债券而言 （1 276 美元而不是 1000 
美元），票面利率 8% 超过了当期收益率 6.27%，当 期收益率超过了到期收益率 6. 09%。 票面利率之所以超过当 
期收益率，是因为票面利率等于利息支付除以面值 （1000 美 元），而非偾券价格 1 276 美元。当期收益率超过到 
期收益率的原因则在于到期收益率包含了债券的潜在资本损失。现在以〗 276 美元购买偾券，到期日其价格将最 
终跌至1 000 美元。 

例 14-3 说明了这样一条 规律： 对溢价债 
券 （premium bond ) 而言（偾券以髙于面值的 
价格出售），票面利率高于当期收益率，当期 
收益率高于到期收 益率； 对折价债券 （ dis ¬ 
count bond ) 而言（债券以低于面值的价格出 
售），上述概念正好相反（参见概念检査 

通常会听到人们谈论偾券收益。在这些情况下，大多指的是到期收益率。 


概念检査1个3 

当债券以低于面值的折扣价出售时，票面利率、当前收益率、到期收 
益率三者是什么关系？请用票面利率为 8% (每半年支付一 次）， 当前销 
售该債券的到期收益率为10%为例说明。 


14. 3.2 赎回收益率 

到期收益率假设债券是在持有至到期的情况下计算。然而，如果偾券是可赎回的，或者在到期曰之前终止，该 
如何度量赎回条款下偾券的平均回报率呢？ 

图 14-4 说明了可赎回债券持有者的风险。图中浅色 
线表示面值1000美元，栗面利率8%，期限30年的“普 
通”偾券（即不可赎回债券）在不同市场利率条件下的 
现值。如果利率下降，与承诺支付的现值相等的偾券价格 
就会随之上升。 

现在考虑一种具有相同票面利率和到期日，但发行方可 
以按面值的110%，即1 100美元赎回的债券。当利率下降时， 

发行方预定支付的现值将会上升 c 但由于赎回条款允许发行 
方以赎回价格联回偾券，因此若赎回价格低于预定支付的现 
值，发行方便可能会从债券持有者手中赎回债券^ 

图 14-4 中的实线表示可赎回债券的价值，当利率较 
髙时，因为预定支付的现值低于赎回价格，故赎回风险可 
忽略不计。因此，不可赎回债券与可赎回偾券价值相互收 
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图 14-4 偾券 价格： 可赎回与不可赎回的偾券 
利牟8%, 30年期，半年付息一次。 


敛。然而，在低利率条件下，两种债券价格开始发散，其差异反映了能以赎回价格回购公司债券的期权价值。在利 
率很低的情况下，预定支付的现值超过了赎回价格，偾券被赎回，该点的值就是赎回价格，即1100美元。 

这一分析表明，如果债券极有可能被赎回，相对于到期收益率而言，债券市场分析师们可能对赎回收益率更感 
兴趣。赎回收益率的计算与到期收益率的计算基本相同，只是要以赎回日代替到期日，以赎回价格代替面值。这种 
计算方法有时被称为“首次赎回收益率”，因为假设赎 N 发生在偾券首次可赎回的时间。 


【例14-4】 赎 W 收益氺 

假设票面利率为 8%、 30 年期的债券售价为 1 150 美元，并且该债券可在 10 年后以 1 100 美元赎回。使用下列输 
入值可计算到期收益率和黩回收 益率： 




黩回收兹率 

到期收益率 


蕖回收益車 

到期收益車 


息票支付 

40美元 

40美元 

最终支付 

1 100美元 

1000美元 


半年阏期数 

20期 

60期 

价格 

1 150美元 

1 150夹元 


贌回收益率为 6.64% (为了在计算器上验证该结果，输入 n =20, PV = (- )1150, FV = 1 100, PMT =40, 
计算出收益率 * ‘为 3,41%, 或者 6.82% 的债券等价收益率）。在 Excel 中，可以用以下命令计算赎回收益 
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率： = YIELD ( DATE (2000, 01, 01 ) t DATE (2010, 01, 01), 0.08, 115, 110, 2)。 值得注意的是，赎回价值输入 
为110,即面值的110%。 ■ 


我们注意到大多数可赎回偾券在发行时 
都有一个最初的赎间保护期。此外，还存在 
隐含形式的赎回保护，即偾券以赎回价为基 
础进行髙折价销售。即使利率下降了一点, 
高折价的偾券仍以低于赎回价格的价格出 
售，这样也就不需要赎回了。 

如果利率进一步降低，以接近赎冋价格 


槪念检査 14-4 

两种10年期债券的到期收益率目前均为7%,各自 的赎® 价格都 
是1100美元。其中一个票面利率为6%,另一个是8%。为简便起 
见，假定在債券的剩余支付现值超过赎回价格时立即赎回。如果市场 
利率突然降至6%，每种债券的资本利得分别是多少？ 


出售的溢价偾券很容易被赎回。如果利率下念检査 14-5 

降，一种可赎回的溢价债券所提供的收益率 20年期、票面利率9%的半年付息债券，5年后可赎回，赎回价格为 

可能低于折价偾券的收益率，因为后者潜在 1050 美元，如果现在以8%的到期收益率卖出，則债券的跋回收益牟是多少？ 
的价格上升不会受到赎回可能性的限制 。相 

对于到期收益率而良，溢价债券的投资者通常对债券的赎冋收益率更感兴趣，因为偾券在赎回日可能会被赎回。 


14.3.3 已实现的复合收益率和到期收益率 

如果所有偾券都以与到期收益率相等的利率再投资，则到期收益率就将等于在整个存续期内所实现的收益率^例 


如，某两年期债券以面值出售，每年付息一次，票面利率为10%。如 
果100美元的利息支付以10%的利率再投资，那么投资于偾券的1000 
美元两年后将增长为1 210美元，如图 14-5 A 所示 。 如果将第一年所支 
付的利息再投资，则第二年加上利息为 no 美元，再加上第二年利息 

A. 再投资利率 =10% 

现 金流： 5100 

*1 100 


支付以及面值偿还，总额共计1 210美元。 

总而言之，投资的初值 V 。=丨000美元，两年后的终值= 

时间： 0 1 

2 

$1 100 = $1 100 

1210美元。因此，复合收益率可由以下方程 计算： 

K (1 + r ) 2 = V 2 

1 000(1 + r ) 2 = 1210 美元 
r = 0. 10 = 10% 

再投资利率等于到期收益率10% , 已实现的复合收益率等于到 

未来价值： 

B 再投资利率=8% 

现金流： $100 

$1 100 

IOOx,H> = = 

期收益率。如再投资利率不等于10% ,会出现怎样的情况呢？如果 
债券能以髙于10%的利率再投资，资金增长将超过1210美元，同时 

时间: 0 , 

2 

$| 100 = $雇 100 

实现的复合收益率也将超过10%。如果冉投资利率低于10%,则实 
现复介收益率也会降低。考虑下面这个例子。 

未来价值： 


100 x 1.08 = - 108 
$1 208 


【例14-5】 实現的复合收益串 ^ 14 ' 5 投资资金的增长 

如果首次利患支付再投资收益率不足10%,那么该投资的终值将低于1210美元，同时实现的复合收益率也将 
低于10%。举例说明，假设偾券的投资利率等于8%。计算见图 14-5 B 。 

首次利患支付及其利息的未来价 值为： 100 x 1.08 = 108。 

+两年后的现金支付（第二年利患加面值） 为： 1100美元 
=投资及利息再投资的总价 值为： 1208美元 

假设所有利息支付都再投资，实现的复合收益率为全部投资金额的复合增长率。投资者以1 000美元面值购入 
债券，该投资将增长至1 208美元。 

V Q ( \ + r ) 2 = V 2 
1000(1 + r ) 2 = 1 208 美元 

r = 0. 099 1 = 9.91% ■ 
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例 14-5 解决了当再投资利率随时间变化时，常规到期收益率存在的问题 u 常规到期收益率将不再等于实现的复 
合收益率。然而，在未来利率不确定的情况下，期间利息再投资的利率也是未知的。因此，尽管在投资期结束后能 
够 推算出实现的复合收益率，但在无法预测未来再投资利率的情况下，并不能事先计算出来，这大大降低了实现的 
复合收益率的吸引力。 

在各种持有期或投资水平下，预测实现的复合收 益卒被 称为水 平分析 （horizon analysis )。 对总收益的预测，既 
依赖于持有期结束时卖出债券的价格，又依赖于利息再投资所能获得的收益率。偾券的卖出价格又依赖于持有期到 
期收益率。对于较长的投资期限.利息再投资占了最终收益的较大部分。 

【例14-6】 水 平分析 

假设以980美元的价格购买一只30年期、票面利率为7.5% (按年度支付）的债券（其到期收益率为7.67%)， 
并计划持有20年。当出售该债券时，预计到期收益率为8%,利息再投资收益率为6%。在投资期限结束时，该債 
券剩余期限为10年，因此该债券的预计卖价为 966.45 美元（按照8%的到期收益率）。20年利患支付由于复利涨至 
2758.92 美元 （20 年期利率为6%的75美元年金的终值）。 

基于以上预测，980美元的投资在20年内将 涨至： 966.45 + 2 758.92 = 3 725.37 美元，对应于 6. 90%的年复合 
收 益率： 

V 0 ( \ + T ) 20 = ^ 

980(1 + r) w = 3 725.37 美元 

r = 0. 069 0 = 6. 90% ■ 

例 14-5 和 14-6 证实了，随着利率变化，偾券投资者实际上受到两类风险的影响 。一 方面，当利率上升时，债 
券价格下跌，这将降低资产组合的 价值； 另一方面，再投资利息收入在高利率下能取得更高的复利。而再投资利率 
风险 （reinvestment rate risk ) 将对债券价格风险产生影响。在第】6章中，将更详细地探讨折中问题，并且投资者通 
过仔细调整偾券组合，在任何给定投资期限上都能精确地平衡这两种影响。 

14.4 债券价格的时变性 

如前所述，当偾券的票面率等于市场利率时，愤券依面值出售。在此情况下，投资者需借助利息支付的方式， 
获得货币时间价值的公平补偿，而无需更多的资本利得来提供公平补偿。 

当票面利率低于市场利率时，单靠利息支付不能够给投资者提供投资市场其他项目相同的收益率。为了在这一 
投资上获取一致的收益率，投资者需要从债券上获得价值增值。因此，债券必须以低于面值出售，以提供该项投资 
的内资本利得。 


【例14-7】 公平的持有期 收益申 

为了说明该问题，假设有一支多年前按照7%的票面利率发行的债券，当时的利率为7%。该债券的年票面利率 
为7% (为简单起见，假设该债券按年付息）。现在，离到期还有三年，年利率为8%。这样，债券的市场价格应该 
是剩余利息支付加面值的现值 & : 

70 x 年金因子（8% ,3) + 1 000 x 现值因子（8% ,3) = 974. 23( 美元） 

该值低于面值。 

一年后，在下期利患支付后，该债券的售 价为： 

70 x 年金因子（8%，2) + 1 000 x 现值因子（8%，2) = 982. 17( 美元） 

该年的资本利得是 7. 94美元。如果某一投资者以 974.23 美元的价格购买了该债券，那么一年后的总收入等于 
利息支付额加上资本利得，即70 +7. 94 =77. 94 (美元），收益率为 77. 94/974. 23 = 8% ,刚好等于当前市场上可获 
得的收益率。 ■ 


© 使用计算器，输人 n =3, i =8, PMT =70, FV = 1000, 即可计算 PV 。 
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当债券价格根据现值公式来确定，面值的任何折价都会提供一个预期资本利得，一个低于市场的票面利率即可 

提供合理的总 收益。 相反地，若票面利率高- 

于市场利率，其自身的利息收人就会超过市槪念检査 14 _ 6 

场其他项目。投资者将会以高于面值的价格 例 |4 - 7 中所示债券在剩余期限为一年时，下一年的卖出价格是多 

购买。 随着债券到期临近，其价值就会下 少？以 982. 17 美 元买入该债券并且一年之后 卖出的收益率是多少？ 

降，这是因为难以再获得高于市场利率的剩 """ 

余利息支付。产生的资本损失抵消了高利息支付，持有者仅获得公平的收益率。 

本章末的习题14为研究高栗息偾券提供了案例。图14_6刻画了在市场利率不变的情况下，高、低两种票面利 
率债券价格（不包括利息生息的净值）随到期日剩余时间变化的曲线。低息债券享有资本利得，而高息债券遭受了 
资本损失 。 e 
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图 14-6 30年期、息票利率为 6. 5的债券的价格轨迹 
注： 矩到期日越近，请券价格越接近面值。 


这些例子说明每种债券提供给投资者相同的总收益率。正如在功能完善的资本市场中期望的那样，尽管资本利 
得较收入的成分不同，每一偾券的价格都被设计成能够提供类似的收益率。在税后风险调整的基础上，所有证券的 
收益率都应该是类似的。如果不是这样，投资者可以抛售低收益债券，拉低价格，直至该愤券在目前更低的价格下 
其总收益率与其他证券的总收益率相当。偾券价格会不断调整，直至在给定风险和税收调整的条件下，所有证券都 
公平定价，具有可比的期望收 益宇。 


14. 4.1 到期收益率和持有期收益率 

在例 14-7 中，持有期收益率和到期收益率是相等的。债券收益率年初和年末都是8% ,并且偾券持有期收益率 
也等于8%。这是一个普遍性结果。当到期收益率在持有期不发生变化时，债券的收益率等于到期收益率。这并非 
一个不可思议的结果，因为债券必须提供一个与其他证券相当的收益率。 

然而，当偾券收益率波动时，其收益率也会如此。无法预料的市场利率的变化将导致偾券收益率随机变化。偾 
券的持有期收益率较最初出售所获得的收益来说，可能更好，也可能更差。偾券收益增加将导致其价格降低，这就 
意味着持有期收益率将低于初始收益。 e 反之，偾券收益降低将使持有期收益率髙于初始收益。 


【例14_8】 到期收益率和持有期收益丰 

例如，如果一只30年期、年利息收入为80美元的债券，以1000美元的面值出售，该债券的到期收益率为8%。 
如果整年内收益率保持8%不变，则债券价格将维持在面值水平，而持有期收益率也将为8%。但是如果收益率低于 


© 如果利率是波动的.则价格轨迹也会是 ••跳 跃”的，即沿图 14-6 中的价格轨迹震繭，同时反映利率波动会造成的资本损益。在到期日 
愤券价格最终一定会达到面值。所以，随着到期日的 临近. 溢价偾券的价格将下跌，折价偾券的价格将上升。 

㊁ 我们在这里需要谨惧。当收益牟 上升， 利息收人将在更高的水平再投资.抵消了初始价格 F 降的影喃。如果持有期够氏，再投资收益率 
增加的正面彩响会抵消初始价格下降。但是通常对投资经理的业绩评级期限都不超过一年，在此期间，短期的价格影响总是对再投资收 
益率起绝对影响我们将在16章中更详细地讨论价格风险和再投资利率风险之间的平衡。 
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8%, 则债券价格将上升。假设收益率下降，价格增加到 1050 美元，那么持有期收益率将高于 8%: 

持有期收益率= 80 + ( 】二~~ 1 啤 = 0.13 或 13% ■ 


用另一种方式来思考到期收益率和持有 
期收益率之间的差异。到期收益率仅依赖于 
偾券的利息、当前价格和到期面值。所有这 
些值现在都是已知的，因此很容易计算出到 
期收益率。如果债券能持有至到期日，则到 
期收益率能被解释为平均回报率。相反，持 


槪念检査 14-7 

如果到期收益率增加，則持有期收益率将低于初始收益率。例 
如，在例 14-8 中，若到第一年末，债券的到期收益率是 8.5%, 请求 
出第一年的持有期收益率，并与8%的初始收益率进行比较。 


有期收益率则是整个特定投资周期的 W 报率，且依赖于持有期结束时的偾券市场价格，但市场价格现在是未知的。 


持有期的偾券价格无法依据利率的变化而变化，因此持有期收益率极少能被准确预测。 


14. 4.2 零患票债券和零患票国库券 


最初发行的折扣债券没有按照面值发行的附息债券那样普遍。这些债券以较低票面利率发行，债券以面值的折 
扣价格出售。零息票偾券是此类偾券的一个极端例子。由于零息票债券没有槊面利率，以价差的方式来提供全部收 


益，并且仅在到期日为债券持有人提供一次性现金流。 

美国国库券是短期零息票债券。如果国库券的面值为10000美元，则财政部以低于10 000美元的价格发行或出 
售，承诺到期后支付10 000美元。所以，投资者的所有回报均来自价差。 

长期零息票债券通常是由附息票据和债券两部分构成。购买国债的经纪人，可以要求财政部分解偾券支付的现 
金流，使其成为一系列独立证券，这时每一证券都具有一份原始偾券收益的要求权。例如，一张10年期债券被“剥 
离"为20份半年期债券，每一份都被看做是独立的零息票债券，这些偾券的到期日从6个月到10个月不等，最后 
本金的偿付被视为另一种独立的零息票证券。每一支付都按独立的证券对待，并都分配有自己的 CUSIP 号码（由统 
一证券标志委员会颁布）。具有该标志的证券，可以连接联邦储备银行及其分支机构的网络，通过 Fedwire 系统进行 
电子交易。财政部仍有支付义务。实施了息票剥离的国库券程序被称为本息剥离 （ STRIPS ), 而这些零息证券被称 


为国库券剥离。 


随着时间的推移，零息票债券价格会发生怎样的变化呢？ 
在到期日，零息票偾券将以面值出售。而到期之前，由于货币 
的时间价值，偾券以面值的折扣价格出售。随着时间的推移 ，& 
价格越来越接近面值。实际上，如果利率固定不变，零息票债$ 
券的价格将完全按照利率同比上升。 _ 

为了说明这一性质，假设有一只30年期的零息票偾券，市 
场年利率为10%,当前的偾券价格为1 000美元 /(1.10) 30 = 
57.31 美元。1年后，剩余期限为29年，如果收益率仍然是 
10%,此时偾券价格为1 000美元 /(1.10) 29 =63. 04美元，其价 
格比前一年增长了 10%。这是因为，现在的面值少贴现了 1年， 
所以价格就要增加1年的贴现因子。 



今天 


图 14-7 刻画出了年市场利率为10%的情况下，30年期的零图〗 4 - 7 见年期零息栗债券价格随时间变化的曲线 


息票偾券在到期日之前的价格轨迹。在到期日前，债券价格的 
增长将以指数而非线性形式增长。 


14.4.3 税后收益 

税务部门认为，最初发行折扣愤券 （ OID ), 如零息粟债券的“内在”价格升值，对偾券持有人来说，代表一种 
隐含的利息支付。因此，美国国内税务署 ( IRS ) 专门设计了一个价格增值表，用于计算一个税收年度中应税的利 
息收人，即便是未出售或者未到期的资产也适用于此表。如果最初发行折扣债券在一个税收年度中出售，因市场利 
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率变化而导致的损益，都被视为资本损益。 

【例14-9】 域初发行折扣债券的税收 

如果初始利率是10%,则一只30年期的零息票债券的发行价格是 1000/(1.10) M =57.31 美元。第二年，如果 
利率仍然是10%的话，国内税务署计算出的偾券价格应该是 1000/(1. 美元。因此，国内税务署得出的 

应税的利息收入为 63.04-57.31 美元。 需注意 的是，得出的应税利息收入是基于“固定收益法”，忽略了市场利率 
的变化。 

如果利率下跌，假设跌至9.9%，那么债券价格降为 1 000/(1. 099) 29 =64.72 美元。如果出售债券，那么 64.72 
美元与 63.04 美元之间的价差被视为是资本利得，并按照资本利得税率征税。如果债券未出售，那么该价差就是未 
实行的资本利得，当年不征税。无论在哪科情况下，投资者都要按普通收入税率对 5. 73美元的应税利息缴税。 ■ 


例 14-9 中的分析过程适用于其他最初发行折扣侦券的课税，包括附息债券。以一票面利率为4%,到期收益率 
为8%, 30年期限的偾券为例。为简单起见，假定债券按年付息。因为票面利率较低，该债券将以远低于面值的价 
格发行，具体发行价格为 549. 69美元。如果债券的到期收益率一直保持在8%, —年后其价格将上升至 553. 66美元 
(请自行验证）。这恰好能提供8%的税前持有期收 益率： 


持有期收益率 


40 + (553.66 -549. 69) 
549. 69~ 


= 0. 08 


基于固定收益率的债券价格增长被视为 
利息收人，因此投资者需要对估算的利息收 
入 553. 66 -549.69 =3.97 美元缴税。如果 
这一年中偾券的实际收益发生了变化，债券 
在市场上出售，那么偾券价格与固定收益价 
值 553. 66美元之间的差值将被当做资本利 


槪念检査 14-8 

假设票面利率为4%, 30年期的债券，实际上在第一年末的到期 
收益率降至7%，投资者一年后出售债券。如果投资者按利息收入的 
36% N 资本利得的20%纳税，投资者的税后回报牟是多少？ 


得收人。 


14.5 违约风险与债券定价 

尽管债券通常会对投资者承诺固定的收人流，何该收人流并非没有风险，除非投资者可确认发行者不会违约。 
尽管可将美国政府债券视为无违约风险债券，但对于公司债券却不尽如此。由于支付一定程度上取决于公司的最终 
财务状况，因此此类债券的实际支付存在不确定性。 

债券的违约风险，通常称为倌 用风险 (credit risk ), 由穆迪、标准普尔和惠普进行测定。这些机构提供商业公 
司的财务信息，并对大型企业和市政偾券进行质童评级。国际上主权国家的债券也存在违约风险，在新兴市场国家 
更是如此。所以，也会对这些债券的违约风险进行评级。评级机构使用字母来表示公司和市政债券的等级，以反映 
对所发行愤券安全性的评价。最高信用等级是 AAA 或者 Aaa 。 穆迪公司为每种信用等级再设定1、2或者3的后缀 
(如 Aaal 、 Aaa 2、 Aaa 3) 以便做出更精确的等级划分。其他机构则使用+或者-的符号来做进一步的划分。 

信用等级为 BBB 或者更高的债券（标准普尔、惠普），或者等级为 Baa 以及更高的债券（穆迪公司）都被认为 
是投资级债券 （ investment-grade bond )。 反之，信用等级较低的债券则被称为投机级债券 （ speculative-grade bond ) 
或垃圾债券 （ jimkbond )。 低信用等级偾券的违约很常见。例如，被标准普尔公司评为 CCC 级的债券，几乎半数在 
10年内有过违约。尽管高信用等级的偾券鲜有违约，但并非没有风险。例如，2001年5月，世通 （ WorldCom ) 公 
司出售了 118亿美元的投资级愤券。但仅在一年后，该公司申请破产，债券持有者的投资损失超过了 80%。某些机 
构投资者，如保险公司，通常不允许购买投机级债券。图 14-8 提供了各种偾券信用等级的定义。 

14. 5.1 垃圾偾券 

垃圾偾券，也称为高收益偾券 （ high-yield bonds ), 它与投机级（低信用等级或没有信用等级）偾券基本无异。 
在1977年以前，几乎所有的垃圾债券都是“堕落天使”，即公司在发行这些偾券时曾一度享有投资级的信用等级， 
但之后被降级。1977年，公司开始发行“初始发行垃圾偾券”。 
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这一创造大部分归功于 Drexel Bumham Lambert 和他的交易伙伴 Michael Milken。Drexel 一直津津乐道于垃圾偾 
券的交易，并且建立了一个由潜在垃圾偾券投资者组成的网络。不具备投资信用等级的公司乐于让 Drexel (和其 
他投资银行）直接向公众销饵它们的债券，从而开启了新的融资渠道。发行垃圾债券比从银行贷款的融资成本 
更低。 

20 世纪 80年代，由于被用做杠杆收昀和恶意收购的融资工具，髙收益愤券声名狼藉。此后不久，垃圾债券市 
场受挫。20世纪80年代末， Drexel 、 Michael 与华尔街内部交易丑闻导致的司法诉讼损害了垃圾债券市场。 

在 Drexel 处于麻烦时，高收益偾券市场几乎全线崩溃。此后，市场剧烈反弹。如果说，今天发行的高收益债券 
平均信用等级要高于20世纪80年代其繁荣时期的平均信用等级，这是毋庸置疑的。当然，在经济危机时期，垃圾 
偾券比投资级债券更加脆弱。在2008年的危机中，垃圾债券的价格剧烈下降，到期收益率也相应地大幅度上升。到 
2009年年初，垃圾债与国债之间的利差从2007年初期的3%扩大到令人震惊的18%。 




儐券等级 


极离倌用 离佶用 投机性 极低信用 

标准筲尔 

AAA 

AA A BBB BB B CCC D 

穆迪 

Aaa 

Aa A Baa Ba B Caa C 

稽迪 和标准管尔公司不时对这苎佶用等级进行 谰整。 标准梓尔使 用加减 符号： A + 和 A - 分别是 A 级倍用中的最高级 

和最低级。穆迪使用 K 

2、 3 标记： 1 代表佶用等级中的 S 高级 

穆迪 

标雕 尔 


Aaa 

AAA 

Aaa 和 AAA 级倚券具有最商倍用等级，还本付息飽力最强 

Aa 

AA 

Aa ^ PAA 级债券冇很强的还本付息能力，和最高倍用等级一起构成高倍用等级倚券 

A 

A 

A 级偾券有很强的还本付息飽力，尽管与最离倍用等级偾券相比，对经济和环境的不利 
影畹 M 为敏感 

Baa 

BBB 

Baa 和 BBB 级侦券有充分的还本付息能力。和倍用等级最高的债券相比，不利的经济条 
件或变化史冇珂能削弱此倍用等级偾券的还本份息能力。《子中等倍用级别债券 

Ba 

BB 

从还本付息能力和承相的义务来着，此类偭券被认为具有明显的投机性 6 B 4 PBB 表示 

B 

B 

投机程度最低》 CC 和 Ca 則表示投机程度最商。虽然这些倚券也吋能有质置和安全性特征， 

Caa 

CCC 

但是一 E 处于不利条件中，将具有更大的不确定性和 风险. 部分倚券 nj 能会出現违约 

Ca 

CC 


C 

C 

此等级侦券作为收入依券保谢，没有利息支付 

D 

D 

D 级别债务处 T •违约之中，利息支付和/成本金偿还仍在拖欠 


图 14-8 债券等级定义 

资料来源 ： Stephen A. Ro»s and Randolph W. Westfield, Corporate Finance, Copyright 1988 (St Louis ： Times Mirrur/Coeby College Pub¬ 
lishing ,Reproduced with pcnnisaion from the McGraw-Hill Companies, Inc. ) . Data from various editions of Standard Sc Poor's 
Bond Guide and Moody' j Bond Guide. 


14.5.2 债券安全性的决定因素 

偾券评级机构主要依据发行公司的一些财务比率水平和趋势的分析，对其所发行的债券信用状况进行评级。评 
价安全性所用的关键财务比率有以下几个方面。 

(1) 偿债能力比率 （coverage mtios ): 公司收入与固定成本之间的比率。例如，获利额对利息的倍数比率 
( times - interest-earned ratio ) 是息税前收入与应付利息的比率。固定费用偿付比率 ( fixed-charge coverage ratio ) 是收 
益对所有固定现金偾务的比率。其中，所有固定现金偾务包括租赁和偿偾基金的支付（偿偾基金在下面讨论）。低 
水平或下降的偿愤能力比率意味着可能会有现金流困难。 

(2) 杠杆比率 (leverage ratio )： 偾务与资本总额的比韦。过高的杠杆比率表明负债过多，标志着公司将无力获 
取足够的收益以保证偾券的安全性。 

(3) 流动性比率 (liquidity ratio )： 最常见的两种流动性比率是流动比率（流动资产和流动负债的比值），以及 
速动比率（剔除存货后的流动资产与流动负偾的比值）。这些比率反映了公司最具流动性的资产对负偾进行偿还的 
能力。 
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(4) 盈利比率 （profhabilUy ratio ): 有关资产或者权益回报率的度量指标。盈利比率是一个公司整体财务指标的 
指示器。资产收益率（息税前收人与总资产的比值）是最常见的比率。具有较高资产回报率的公司，能对它们的投 
资提•更髙的期望收益，因此在资本市场上能够更好地提升价值， 

(5) 现金流负偾比率 （cash flow debt ratio ) :总现金流与未偿付偾务的比值。 

表】 4-4 是标准普尔为划分公司的信用等级定期计算出来的某些比率的中值。当然，比率必须遵照行业标准 
进行评价，分析家们的侧重点也不尽相同。不过，表 14-4 表明比率随着公司信用等级一起 改善的 趋势。表 14-4 
中的最后一行，给出了 1987 ~2002年，不同初始等级债券的累计违约比宇-。不同信用等级之间的信用风险显著 
不同。 


表 14-4 长期债券的财务比率和违约风险等级 


AA 


EBIT 利息保陣倍数 

23.8 

19.5 

EBITDA 利总保障倍数 

25.5 

24.6 

营运资金 / 总负债 

203.3 

79.9 

自由昔运现金流/总负债（％> 

127.6 

44.5 

总负债 / EU 1 TDA 倍数 

0.4 

0.9 

资本收益率（％) 

27.6 

27.0 

总负偾 /( 总负债+权益） 

12.4 

28.3 

历史违约率（％) 

0.5 

1.3 


3年期 （2002 -2004 年丨中值 


A 


37. 


BBB 


BB 


42. 


注： 表中的 EBITDA 是利息支付、税收支付、折旧和摊销前的利祠 
资料 来源 ： Corporate Rating Criteria, Standard & Poor ’，2006. 


B 

1.2 



8.7 


35.8 


CCC 

0.4 


(2. 

7. 

3. 

113. 


大量研究检验了财务比率是否能用于预测违约风险。其中最著名的是爱德华•奥尔特曼 （Edward Altman ) 用于 
预测破产的判别分析。该方法根据公司的财务特征进行打分。分值超过临界点则认为该公司具有良好 信用； 低于临 
界点则表明未来有重大破产 风险。 


为了举例说明这种方法，假设收集了各样本公司的 
净资产收益率 ( ROE ) 以及偿偾能力比率，同时记录了 
各公司破产情况。图 14-9 标出了各样本公司上述两指标 
的情况，使用 X 表示最终破产的公司，0表示一直有偿 
付能力的公司。显然， X 和0公司显示了两个指标的不 
同数值组合，有偿付能力的公司名下具有髙股本收益率 
和偿债能力比率。 

差异分析确定了最佳区分 X 和0区域的直线方程。 
假设直线方程为 0. 75 =0.9 x ROE +0.4 x 偿偾能力。那 
么，基于各公司自身的财务比率，能得到相应的 Z 值： 
Z = 0. 9 x ROE +0.4 X 偿愤能力。如果 Z 值超过0.75, 
公司位于直线上方，被认为是安 全的； 反之， Z 值低于 
0.75,预示着公司将面临财务困境。 

奥尔特曼发现，下式最能区分安全和不安全 公司： 



Z =3.1 


EBIT 

资产总额 


+ 1.0 


销售额 
资产总額 


+ 0.42 


股东权益 
负债总额 


+ 0. 85 


留存收益 
资产总額 


+ 0.72 


营运资本 
资产总额 


式中 ， EBJT = 息税前利润 a e 


㊀ 奥尔特曼最初 的研究成果是 “Financial Ratios , Discrimination .Analysis , and the Prediction of Coiparate Bankruptcy , M Journal Finance 23 (September 
1968) • 现在 这一 等式源 刊 也®^后的 研究， Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 2 ni eii (New YoA ： Wiley , 1993) , p .29. 
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Z 值在 1.23 以下表明破产风险较大，在 1.2 到 2. 90之间是灰色区域， 2.90 以上的公司被认为是安全的。 

14.5.3 债券契约 

债券是以契约形式发行的，联结债券发行人和持有人之间的协议。偾券的部分内容是为保护债券持有者的权利 
而对发行人设 a 的一系列限制，包括与担保、偿偾基金、股息政策和后续借贷相关的条款。发行人为了将偾券卖给 
关心其安全性的投资者，需认可这些保护性契约条款 3 

偿 儐基金 愤券到期时需按面值予以偿_ 

付， mi •该偿付将造成发行者庞大的现金支付。 

为确保该支付不会导致现金流危机，公司需 假设将一等于流动负债 / 流动资产的新变量添加至奥尔特曼等式， 

要建立偿 偾基金 （sinking fund ) 将债务负担 妓衫料贼 m 孕-*幻 
分敗至若干 年内。 偿偾基金可以按照以下两 
种方式中的-种 运行： 

(1) 公司可每年在公开市场上回购部分未偿付的债券 e 

(2) 公司可根据偿偾基金的相关条款，以特定赎回价格购买部分未偿付的偾券。无论哪种价格更低，公司都有 
权选择以市场价或者是偿债基金来购买偾券。为了在债券持有者之间公平地分摊偿债基金赎回负担，采用随机产生 
序列号的方法来选择被赎回债券 。 e 

偾券基金与常规偾券的赎回在两个方面存在差别。首先，公司仅能以偿偾基金赎问价格回购有限的债券。最好 
的情况下，某些契约允许公司使用双倍期权，即允许公司以偿偾基金赎回价格回购规定债券数量的两倍。其次，偿 
债基金赎回价格一般设定为债券面值，而可赎问债券的赎回价格通常高于面值。 

虽然从表面上看来，偿偾基金更冇可能偿付本金，从而保护了债券持有者的利益，但是实际上，它也可能损害 
投资者的利益 u 公司选择以市场价格购回折价（低于面值出售）债券，同时行权以面值购回溢价（高于面值出售） 
偾券。因此，如果利率下降，偾券价格上涨，公司就可以按照偿债基金的规定以低于市场价格的价格回购偾券，从 
中受益。在此情况下，公司的收益就是持有人的损失。 

不要求偿债基金的债券发行称为分期还本偾券发行。在分期还本债券发行中，所出售的偾券的到期日是交错的。 
由于债券依次到期，公司本金偿付负担类似于偿债基金在时间上分散：与偿偾基金相比，分期还本债券的优势在于 
没有偿债基金赎回特定债券时的不确 定性； 分期还本愤券的劣势是不同到期日的债券不能互换，降低了愤券的流 
动性。 

次级额外债务公司总的未偿还的债券数额是愤券安全性的决定性因素之一。如果今天购买了一只愤券，到 
了明天，你可能会因为该公司尚未偿还的偾务已经扩大三倍而忧虑。因为这意味着所持有的偾券较刚刚购买时， 
信用质童降低了。为了防止公司以该方式损害偾券持有人的利益，次级条款 （subordination clause ) 限制了额外借 
贷的数额。额外债务在优先权上要次于原始偾务 .： 也就是说，如果公司遭遇破产，在优先债务清偿之后，次级债 
务的债权人才能得到偿付。 

股利限制契约也限制了公司的股利支付。这些限制迫使公司留存资产而不是将其全部支付给股东，故能对债 
券持有人起保护作用。一个典型的限制内容是，如果公司有史以来的股利支付超过了累计净收益与股票销售利润之 
和，就不得再支付股利。 

抵押品某些愤券的发行以特定的抵押为基础「抵押品 （ collateral ) 可以有多种形式，但都代表公司如果 
出现违约，愤券持有者可以得到的公司的某一特定资产。如果抵押品是公司财产，则该愤券称为抵押债券。 
如果抵押品以公司其他有价证券的形式出现，该债券被称为抵押信托愤券 （collateral tmst bond )。 如果是设 
备，则被称为设备合约债券 （equipment obligation bond ) ,这种形式的抵押品，最常见于设备商度标准化的公 
司，如铁路公司等，如果公司违约，债券持有者追讨抵押品时，很容易将这些设备出售给其他公司。 

抵押偾券通常被认为比信 用债券 （debenture bonds ) 安全，信用债券无需提供特定抵押品，其信用风险完全取 


© 偿债基金也可能要求对受托人进行分期支付，尽管这种方式不常见到 r 利用这些投入的资金，当到期的时候，累计起来的数 H 就能用于 
支付全部的发行量。 
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决于公司的获利能力。如果公司违约，信用偾券的持有者则成为普通偾权人。由于抵押偾券的安全性更高，所以其 
提供的收益率较一般信用偾券低。 

图14_10为《穆迪行业手册》上所给出的美孚石油公司 （ Mobil ) 所 
发行的偾券条款。这些债券已在纽约证券交易所注册上市，1991年发行， 

直到2002年才能赎回。赎回价格 M 先等于面值的105.007%，之后逐步 
下跌，在2020年后达到面值。愤券的大多数条款都具有代表性，并且很 
多契约条款在上面已经讨论过。然而，近年来，却出现不使用赎回条款 
的明显趋势 a 

14.5.4 到期收益率与违约风险 

由于公司愤券存在违约风险，所以必须分清债券承诺的到期收益率与 
期望收益率。承诺的或者规定的收益率，只有在公司屜行愤券发行责任时 
才能兑现。因此，规定的收益率是债券的最大可能到期收益率 E 而期望到 
期收益率必须要考虑公司违约的可能性。 

例如，在2009年11月中旬，银行持股公司 CIT 集团面临着一波贷 
款违约危机，这些贷款都是其向小微企业投放的，这导致 CIT 集团面临 
着破产危机。其票面利率为 6. 5%，2014年到期的 CC 级别债券售价为 
面值的62%，到期收益率为18%，投资者并不相信这些偾券的期望收 
益率为18% ,他们认识到债券持有人几乎不可能获得偾券契约上所承 
诺的全部支付，并且给予期望现金流的收益率远低于承诺现金流所提 
供的收益率。 

【例14-10】 期望到期 收益申 与到期收益率 

假设某公司20年前发行了票面利率为9%的债券，还有10年到期，公 
司正面临财务困境，但投资者相信公司有能力偿还未付利息。然而，到期 
曰时公司被迫破产，债券持有人只能收回面值的70%,债券以750美元 
出售。 

到期收益率 （ YTM ) 可以使用以下输入变置 计算： 



期望到期收益率 

承诺到期收益幸 


期里14期收兹車 

承诺到期收益幸 

利息支付 

45美元 

45美元 

最终偿付 

700关元 

1000美元 

半年期期数 

20期 

20期 

价格 

750美元 

750美元 
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图 14-10 美孚石油发行的可赎回愤券 
资料来游： Mergent' s Industrial Manual, Mergen 
t’8 Investor Service, 19W. Rrfnintni 
with pemus^km. All rifi^its reserved 


基于承诺支付的到期收益率为13.7%。然而，基于到期日700美元的期望支付所计算的到期收益率仅为 
11.6%。承诺的到期收益率高于投资者的实际期望所得。 ■ 

例 14-10 表明，当债券存在更大的违约风险时，其价格将降低.其承诺的到期收益率将上升。类似地，违约溢 
价，即规定的到期收益率与可比的 R 库券收益率之差，将上升。因为期望的到期收益率最终取决于愤券的系统性风 
险，所受影响很小。下面继续讨论例14-10。 

【例14-11】 违约风隐和违约溢价 

假设例 14-10 中所示的公司情况继续恶化，投资者现在认为在愤券到期时，仅可获得其面值的55%的偿 
付-现在投资者要求有12%的期望到期收益率（即每半年6%),比例 14-10 中高0.4%。但债券价格将从 
750美元跌至688美元[«=20 ; i =6； FV =550； PMT = $45]。但该价格下，基于承诺现金洗规定的到期收 
益率为15.2%。当到期收益率增加0.4%时，债券价格下跌所导致的承诺到期收益率（违约溢价）上升 

1. 5% o ■ 
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图 14-11 长期愤券收益率（1984 ~2010年） 

14. 5.5 信用违约掉期 

信用违约掉期 （credit default , swap , CDS ) 实际上是对公司偾券或者是贷款违约风险的保险政策。举例说明, 
2009年9月，5年期的花旗集团 CDS 的年保险费是1.5%,也就是说， CDS 的购买者每购买100美元的偾券面值需 
要支付给卖方 1.5 美元的保险费。卖方依据合约获得这些年支付额，但是在债券违约时需赔偿买方。 e 赔偿有两种形 
式。 CDS 的持有者将违约债券以面值交割给 CDS 发行人，这被称为实物结算 （physical settlement 〉。 相反地，发行人 
支付给互换持有者债券面值和市场价格（即使是违约，由于偾权人能从破产淸算中重新获得一些价值，愤券仍然能 
够以一个正的价格出售）之间的差价，这被称为现金结算。 

信用违约掉期设计的初衷是为了让愤权人为违约风险购买保护 3 CDS 的天然购买者是大规模债券的持有者或者 
是为了增加未偿还贷款信誉的银行。即使借款公司的信誉不可靠，“被保险”的偾务依然与 CDS 的发行人一样安全。 
持有 BB 级偾券的投资者实际上可以通过购买 CDS 将债券的评级提卨到 AAA 。 

这种解读也表明了 CDS 合约的定价机制。如果一只 BB 级的偾券通过 CDS 保险后等同于 AAA 级债券，互换的溢 
价也应该大致等于 AAA 级偾券与 BB 级偾券的利差，利率的风险结构与 CDS 价格应该紧密结合。 

图 14-12 显示了 2008年雷曼兄弟破产之后的几个月里几家金融类公司的5年期 CDS 的价格出现了大幅度上升。 
由于市场普遍认为这些公司的信用风险上升，其 CDS 的价格也随之上升。 


© 实际上，信用违约掉期在每一实际违约的时候也岈能要兑现 .， 合约注明了特殊的“信用亊件”将会引发兑付。例如，条款调整（改变公 
司未偿还债务的期限以代替正式的破产 程序） 可以被认为是引发了信用事件 3 
㊁这大约是因为高评级愤券和 CDS 债券有些差异。例如，互换的期限与债券的期限不匹配„利息支付与互换支付的税收待遇由于债券的流 
动件也可能有差异。 &后. —些信用违约掉期会在最幵姶进行一次性的支付和年度的保险费。 


为了补偿违约发生的可能性，公司偾券必须提供违约溢价 (default premium ) 0 违约溢价是公司偾券的承诺收益 

率与类似的无违约风险公司债券收益率之- 

差。如果公司有偿付能力且实际上支付给了概念检査 14 _ 10 

投资者所有承诺的现金流，投资者可以获得 如果公司的狀况进一步恶化，例 M - U 中的期望到期收益率将如 
比政府债券更高的到期收益率。但是，如果 何变化？投资者期望的最终僖付仅为 500 美元，债券价格跌至 650 
公司破产，公司债券的收益率就有可能比政 H 
府偾券更低。公司债券与无违约风险的长期 

国债相比，可能有更高或者更低的收益率。换言之，公司债券更具有风险性。 

风险债券的违约溢价模式有时候被称为利率的风险结构。违约风险越大，违约溢价越高。图 14-11 为不同风险 
等级偾券的到期收益率的差值，可以明显看到承诺收 益宰的 信用风险溢价，比如可以注意到在2008年金融危机期间 
信用利差不可思议地跳升。 

20 
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虽然 CDS 被认为是债券保险的一种形式， HS 久之前投资者意识到可以用它来投机特定公司的财务 状况。 
图 14-12 淸楚地显示，若是有人想要在2008年8月份做空金融业，那么他可以购买相关公司的 CDS , 随着9月份 
CDS 价格急升，就可以获利。 

原则上，虽然一些交易员购买 CDS 合约只是单纯为了投机一些公司，更多的未偿还合约都是为了对实物偾券保 
险。随着雷曼兄弟破产，有大约4 000亿美元的 CDS 合约还未偿还，虽然实际上雷曼的总债务只有大约1 550亿美 
元。然而，尽管这种明显的差异在当吋被广泛关注，但实际上的错配却是被过分夸大了。这是因为很多交易员为了 
对冲 CDS 头寸，在不同日期建立了正反两方的头寸。被广泛引用的4 000亿美元的数据是未偿还合约的总价值，并 
没有剔除对冲仓位。最后，看上去仅有70亿美元的 CDS 合约需要易手解决。 

不管怎样，本章揭示了公司 CDS 卜分缺乏透明度。这种对对手方信用风险敞 U 的不确定性引起了对自身财务状 
况稳定性的怀疑。专栏 14-1 表明了缺乏透明度是2008年金融危机的贡献因素。 

f 专栏 14-1 

倌用违约擇期、系统性风除以及2008年金融危机 

当银行与金融机构之间的借贷失灵，2008年的金融危机在很大程度上是透明度的危机。最大的问题是对交易对手的财务状况 
普遍缺乏信心。如果一家机构对对方的偿付能力没有信心，那可以理解其不愿意借贷给对手方。当对客户和交易伙伴风险敞口的 
怀疑升到了自人萧条之后的最髙水平，偕贷市场枯竭 

信用违约掉期特别助长了对对手方可锥度的怀疑。到2008年8月为止，据报道有63万亿美元的这类互换未偿付（通过比较, 
美国2008年的国内生产总值为14万亿美兄）。随着次级愤市场崩溃，经济看上去亳无疑问将陷入衰退，这些合约的潜在约定激增 
至之前被认为不可想象的地步， CDS 的卖方遵守承诺的能力也幵始变得可疑。例如，仅大型保险公司 AIG — 家就卖出了 4 000亿 
美元的次按揭贷款和其他贷款的 CDS 合约， AIG 离无法偿付的 H 子不远。但是 A 1 G 同时还导致那些依赖于其规避贷款违约风险承 
诺的公司不可偿付。这些又导致了更多的违约。最后，政府被迫出手扬救 AIG , 以避免违约的连锁反应。 

对手方14脸和松散的信息披露要求使得^公司的信用_敵口在实践中变得不可能。有一个问题是 CDS 头寸并不一定需要计入资 
产负债表。有 一t® 勺引起4串的其他违约的槪串意俩_獅谜约机^不是他直接交易的对手方。这种连锁^艦 r 
系统性这将链系陷人冰封期 o 随着坏I齡避轮作励娜賊来越^删.借贷给任何对手都 ir •种而亍为。 

2008年金融危机的后续影响是不可避免地带来改革和新的监管规定。一个建议是呼吁建立信用衍生品（如 CDS 合约）的中 
央对手方。这种体系将促进持仓的透明度，用集中淸算的净头寸代替交易员互相抵消的正反两方头寸，这要求每曰识别保证金账 
户或者担保账户的头寸损益。如果损失将会上升，持仓将会在上升至不可承受的水平之前放松。允许交易员准确评估交易对手风 
险，并通过保证金账户和中央对手方的额外支持限制风险，限制系统性风险可以走得更远。 


14.5.6 信用风险与担保债务凭证 

担保俵务凭证 （Collateralized debt obligations , CD 0) 出现在最近 10 年，是固定收益市场重置信用风险的主要机 
制。创建一个担保债务凭证，一家金融机构（通常是一家银行>,通常首先建立一个合法的独特主体来购买，并在 
随后卖出一组债券和其他贷款的组合资产。为这一目的而建的载体就是所谓的结构投资载体 （ SIV )。 结构投资载体 
融资通常是通过发行短期融资券，并用于购买公司愤券及其他债务（包括按揭贷款或信用卡偾务）。这些贷款首先 
被聚集在一起，并被分割成一系列的载体，也就是我们所知的“份额”。 
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每一份额都拥有不同程度的对未偿还贷款池的求偿权，并且每一份额都可以作为独立证券单独出售。当未偿还 
贷款池中的贷款支付利息时，这些利息会依据每一份额的优先权支付利息。这一优先权结构表明每一份额都有不同 
的信用风险敞 U 。 

阉 14-13 展示了一个典型的机制。高级份额在最顶部。投资者对整个池子中的面值的80%负有责任，但是它对 
愤务的全部条款有第-求偿权。依据我们的数据，即使偾务池的20%发生违约，高级份额仍然会被全部偿还。一旦 
最高级份额得到偿付，较低等级（例如图 14-13 中的夹层1部分）在贷款偿付后得到贷款池的资金。运用低等级将 
髙等级隔离于信用风险之外，即使是垃圾债券，我们也可以从中设立一只 Aaa 级别的偾券。 

当然，使高等级隔离于违约风险之外意味着风险积聚在较低等级。底部（被称为第一损失或者是残值部分）最 
后享有贷款池的偿付，或者换一种说法，是最先承拘违约或过失风险的。 

并不奇怪，投资于最大风险敞口的投资者要求最高的收益。因此，当较低夹层和底部承担了最多风险，当信用 
经历有利可图时，它们也会提供最高的收益。 


■ 


优先-次级部分结构 

典型条款 



高级部分 

70%、90%的名义本金，粟面利率接近于 Aa - Aaa 级别侦券 



夹层1 

5分-15%的本金，投资级别 

银行 

结构投资栽体 





夹层2 

的本金，商质置的垃圾倚 



第-损失/残值 

<2%的本金，无评级，栗面利率有20%的信用利差 


图】 4-13 担保债务凭证 


按揭支持担保愤务凭证在2007年和2008年是一个投资灾难 3 这类 CDO 是通过聚集起来发放给个人的（这些人 
通常是信用条件不足以申请常规贷款）次级贷款衍生的。当住房价格在2007年下跌，而这种典型的可调整利率的贷 
款重罝至市场水平，贷款逾期和房屋没收拍卖猛增，这类债券的投资者损失了数十亿美元。由于违约率远远高于预 
期，所以即使是离等级份额也遭受了极端损失。 

理所当然地，将这些份额评为投资级的评级机构成为了众矢之的。一个有关利益纠葛的问题被提出 来了： 因为 
是债券发行人向评级机构付费，这些机构被指控迫于压力放松 f 评级标准。 


TTB— miii_— I 



1 . 固定收益证券的特征是向投资者承诺支付一笔固定收入 
或特定的收入流。附息债券是典型的固定收益证券。 

2. 中长期国债的期限超过一年。它们按照或接近子面值发 
行，其报价扣除了应计利息。 

3. 可黩回证券应提供更高的承诺到期收益率，以补偿投资者 
在利率下降和债券以規定的黩回价赎回时所遭受的资本利 
得损失 Q 债券发行时，通常有一个赎回保护期。此外，折 
价债券以远低于赎回价的价格销售，提供隐含的续回保护。 

4. 可卖回偾券賦予偾券持有人而不是发行人以终止或延长 
债券期限的期权。 

5- 可转换债券的持有人可自行决定是否要将手中的债券换 
成一定数量的股票，可转换债券持有人以较低的票面利 
率来获得这一期权。 

6. 浮动利率债券支付的票面利串高出短期参考利率 某一固 
定溢价。因为票面利率与当前市场条件紧密相连，所以 
风险是有限的。 

7. 到期收益率是使债券现金流的现值与其价格相等的单年 
债券价格与收益率负相关。对于溢价债券而言，票面利 


率高于现行收益率，而现行收益率则高于到期收益率。 
对于折价债券而言，顺序正好相反。 

8. 到期收益率常常被解释为投资者购买并持有一种偾券直 
至到期的平均回报串的估计，但这个解释不够精确 。与 
此相关的测度有牍回收益率、实现的复合收兹率和期望 
(或承诺）到期收益丰。 

9-零息票债券的价格随时间变化呈指数型上升，它提供了 
一个与利率相等的增值串。美国国内税务署将该内在价 
格升值视为投资者的应税利息收入。 

10. 当偾券存在违约可能性时，声明的到期收益率就是债券 
持有者所可能获得的最高到期收益串。但当违约发生 
时，这一承诺的收益率便无法实现，因此债券必须提供 
违约溢价来补偿投资者所承担的违约风险，违约溢价为 
超出无违约风险的政府债券的承诺收益率部分。如果公 
司经营良好，公司债券的收益串便会高于政府偾券的收 
益率，否则，将低于政府偾券的收益率。 

11. 通常使用财务比率来分析债券的安全性债券契约是另 
一种保护持有人权利的搢施。通常的契约，对于偿债基 






第 14 章债券的价格与收益 309 


金的数額规定、贷款抵押、股利限制以及次级额外倚务 
等都做出了規定。 

12. 信用违约掉期为债券和贷款的违约提供了保险 u 互换的 
购买者向出售者支付年度的保险费，但是如果随后贷款 
违约，购买者将会获得与损失相等的赔付。 


13. 担保债务凭证用于重新配置贷款池的信用风险。贷款池 
被分割成不同的份额，每一份额由于对未偿还贷款的现 
金流的求偿权不同而被分成了不同份额。高等级份額通 
常很安全，信用风险积聚在较低等级。每一份额都可以 
作为独立债券出售。 


EB1I 



基础躐 

1. 定义下列类型的债券。 

a . 巨灾愤券 b . 欧洲债券 

c . 零息票债券 (1. 武士债券 

C. 垃圾债券 f. 可转换债券 


g . 分期还本偾券 h . 设备契约债券 

L 最初发行的折扣债券 > 指数化债券 

k . 可赎回债券 1. 可卖回债券 

2. 两种债券有相同的期限和票面利率，一只价格为105, 
可赎回，另一只价格为110，不可赎回。问哪一只愤券 
到期收益率更高？为什么？ 


中级黼 

3. (无违约风险的）零息票債券的承诺到期收益率和巳实 
现的复合到期收益率永远相等。为什么？ 

4. 为什么愤券价格下降而利率升高？难道债权人不喜欢高 
利率么？ 

5. 一只偾券的年票面利率是 4. 8%，卖价为970美元，愦券 
的当期收益率是多少？ 

6. 哪只愤券有较高的实际年利率？ 

a . 面值为100000美元，售价为97 645美元的3 f 月短 
期国库券。 

b . 以面值出售，半年付息一次，票面利率为 10% 的 
债券。 

7. 按面值出售，票面利率为8%，半年付患一次的长期国 
债，如果一年付息一次，而且仍按面值出售，则票面利 
率应为多少？（提 示： 实际年收益率为多少？） 

8. 假设一只债券的票面利率为10%,到期收益率为8%。 
如果到期收益率保持稳定，那么在一年内，债券的价格 
是会升高、降低还是不变？为什么？ 

9. 假设一只债券，莱面利率为8%、剩余期限3年、每年 
付患一次，卖价为 953. 10美元。接下来的3年的利率确 
定是： r , =8%, r 2 = 10% , r 3 =12%。计算到期 收益率 
和实现的复合收益率。 

10. 假设投资者有一年的投资期限，试图在三种债券之间进行 
选择。三种债券都有相同的违约风险，剩余期限都是10 
年。第一种是零息票债券，到期支付1 000 美元； 第二种 
是票面利率为8%，每年支付80美元利息的 債券； 第三种 
是票面利率为10%,每年支付100美元利患的偾券.> 

a - 如果三种债券都是8%的到期收益率，它们的价格分 


别是多少？ 

K 如果投资者预期在下年初到期收益率为8%,则那时 
的价格各为多少？每只债券税前持有期收益率是多 
少？如果投资者的税收等 级为： 普通收入税率30%, 
资本利得税率为20%,则每一种債券的税后收益率 
各为多少？ 

c . 假设投资者預计下年初每种债券的到期收益率为 
7%,重新回答问题 b 。 

11. 一只20年期面值为1 000美元的债券，每半年付息一 

次，票面利率为8%，如果债券价格如下，则其等价年 
收益率和实际到期收益率为_美元。 

a . 950 b . 1 000 c . 1 050 

12. 使用相同的数据，只是假定每半年付患改为每年付息，重 
新回答11题。并回答为什么这种情况获得的收益率低 C 

13. 以下为面值1000美元的零息票债券，填写此表。 


价格 （美 元） 

期® (年〉 

债券等价致期收益幸（％> 

400 

20 

— 

500 

20 

— 

500 

10 

10 

10 

10 

8 

400 

一 

8 


14. 一只债券，年票面利率为 10%, 半年付息一次，市场 
利率为每半年 4%, 債券剩余期限为 3 年。 


a . 计算目前的债券价格，及下一次付息后距现在6个 
月的债券价格。 

b . 该债券 （6 个月中）的总回报率是多少？ 

15. 票面利率为7%,每年付息两次 （1 月15日和7月15 
曰付息），1月30曰 《华尔 街曰报> 刊登了此债券的买 
方报价是100 : 02。则此债券的全价是多少？付息周期 
为182 天。 

16. 一只愤券的当期收兹是9%,到期收益率是10%。问 
此债券的售价是以高于还是低于面值出售？并说明 
理由。 

17. 上题中的债券的票面利率是高于还是低于9%? 

18. 回到表14-1，计算通胀保值债券在第二年和第三年的名 
义及实际收益率。 

19. 一种新发行的20年期的零息票债券，到期收益率为 
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8%,面值为1000美元，计算存续期的第一年、第二年 
与最后一年的利息收入。 

20. 一种新发行的10期债券，票面利率为4%，每年付息 
一次，公开发售价格为800美元，投资者下一年的应税 
收入是多少？此债券在年末不出售，并按照初始发行折 
价债券对待。 

21. — 30年期，票面利率为8%，半年付息一次的债券5年 
后可按照1000美元的价格黩回。此债券现在以7%的 
到期收益率出售（每半年3.5%)。 

a . 黩回收益率是多少？ 

b . 如果赎回价格仅为 1 050 美元，则赎回收益率是 
多少？ 

c . 如果赎回价格仍为1 100美元，但是债券可以在2年 
后而不是5年后赎回，则赎回收益率是多少？ 

22. 一个有严重财务危机的企业发行的10年期债券，票面 
利率为 14%, 售价为 900 欧元，此企业正在与债权人 
协商，债权人有望同意企业的利息支付减至原合同金 
额的一半。这样企业可以降低利息支付。问此债券规 
定的和预期的到期收益率各是多少？此债券每年付息 
一次 o 

23. —支两年期债券，面值为1 000美元，毎年的利息支付 
为100美元，售价为1000美元。债券的到期收益率是 
多少？在明年的一年期利率分别为 a _8% ; b . 10^ ; 
c *12% 三种情况下，实现的复合收益率将分别是多少？ 

24. 假定今天是 4 月 15 日，现有一票面利率为 10% 的债 
券，毎半年分别在 1 月 15 日和 7 月 15 日各付息一 
次。 《华 尔街 曰报》 上面的卖方报价时 101: 04。 如 
果投资者今天从交易商处购得此种股票，购买价格 
将是多少？ 

25. 假定两公司发行的债券有如下特征，且以面值发行 a 



ABC 债券 

XYZ 债券 

发行童 

12亿美元 

15亿美元 

期限 

10年① 

20年 

票面利率 

9% 

10% 

抵押品 

-级担保 

普通债券 

赎回条款 

不可黩回 

10年后可黩回 

黩回价格 

无 

110 

偿债基金 

无 

5年后开始 


注： ①债券持有人可自行选择另外延长10年有效期。 


不考虑信用水平，找出4个能说明 ABC 偾券的低票面 
利串的原因，并说明理由。 

26. —位投资者相信某债券的信用风险可能暂时有所提高。 
下面哪一条是利用这一点最容易获得现金的方法？ 

a . 购买信用违约掉期 

b . 卖出信用违约掉期 


c . 卖空债券 

27. 以下哪一点最准确地描述了信用违约掉期的性质？ 

a . 当信用风险上升，互换溢价上升 

b . 当信用和利率风险上升，互换溢价上升 

c . 当信用风险上升，互换溢价上升，但是当利率风险 
上升，互换溢价下降 

28. 对债券到期收益串的影响最有可能来 源于： 

a . 发行公司的获利額对利息的倍数比率上升 

b . 发行公司的负债与股东权益比率上升 

c . 发行公司的流动比率上升 

29. 一家大公司5年前同时发行了固定利率和浮动利率的两 
种商业票据，其数据 如下： 



票面利率为 

9%的票据 

浮动利車票据 

发行置 

2.5 亿美元 

2. 8亿美元 

初始期限 

20年 

10年 

现价（面值的％) 

93 

98 

当期琪面利率 

9 % 

8% 

杲面利率调整 

固定利率 

每年渊整 

票面利率调整规则 

-一年期国库券利率上浮2% 

味回条款 

发行后10年 

发行后10年 

技回价格 

106 

102.5 

偿愤基金 

无 

无 

到期收益率 

9. 9% 

— 

发行后价格变化范围 

85~112美元 

97-102 美元 


a . 为什么票面利率为9%的商业票据的价格波动幅度大 
于浮动利率的商业票据？ 

b . 解释浮动利率商业票据为什么不按面值出售？ 

a 对投资者而言，为什么说赎回价格对浮动利率商业 
票据并不重要？ 

a. 对于固定利率商业票据而官，提前赎回的可能性是 
高还是低？ 

e . 如果公司发行期限15年的固定利率商业票据，以面 
值发行，则票面利率是多少？ 

f . 对于浮动利率商业票据而言，为什么用一种确定的方 
法计算到期收益率是不合适的？ 

30. Masters 公司发行两种20年期债券，赎回价格均为1050 

美元。第一种债券的票面利率是4%,以较大的折扣出 

售，售价580美元。第2种债券按照面值平价出售，票 

面利串为 8. 75 % o 

a . 平价债券的到期收益丰是多少？为什么会高于折价债券？ 

b . 如果预期利率在此后的两年中大幅度下跌，投资者 
会选择哪种债券？ 

c . 为什么折价债券提供了某种意义上的“隐形赎 
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回保护”？ 

岛级题 

31. —只新发行债券每年付息一次，票面利率为5%,期隈 
泠20年，到期收益率为9%。 

a . 一个一年期的投资，如果債券在年底时以到期收益 
率为7%的价格出售，则持有期收益率是 多少" 

b . 如果债券在一年后出售，利息收入的税率是40%， 
资本利得税率是30%，那投资人应缏税多少？债券 


享有原始发行折价税收政策。 

c . 债券的税后持有期收益是多少？ 
d 持有期为两年，计算实现的复合收益率（税前）， 
假设： 

(0 两年后卖出债券， （2) 第二年末债券的收益率为 
7 %, 并且 （3) 利患可以以3%的利率再投资一年 
e •用 b 中的税率计算两年后税后实现的复合收益率， 
记得考虑原始发行折价税收规定。 


CFA 考题 




1. LcafProchun 发行了一只10年期的固定收益证券.可能 
包含偿债基金条款和赎回保护或者重新注资。 

a . 描述偿债基金条款。 

b . 解释偿债基金对以下两方面的 影响： 

i . 该证券的预期平均期限。 

ii . 该证券在存续期内总的面值和利息收益。 

c . 从投资者的角度，解释偿偾基金存在的合理性。 

2. Zello 公司的债券，面值为1 000美元，以960美元出售. 
5年后到期，年票面利率为7%,半年付息一次 c 

a . 计算： 

(1) 当期收益率 

(2) 到期收益串（四舍五入到最小整百分敎，如 
3%，4% , 5% 等） 

(3) 持有期为3年，再投资收益串为6%,投资者的实 
现的复合收益率为多少？第3年末，还差2年到期， 
7%的利息支付的偾券将以7%的收益串出售， 

b . 指出以下每种固定收 益率濟 度指标的主要 缺陷： 

(1) 当期收益率 

(2) 到期收益率 

(3) 实现的复合收益率 

3. 2008年5月30日 ， Janice Kerr 正在考察新发行的 AAA 
级公司的10年期债券，具体情况 如下： 


债券情况 票面利宰价格 睡回条款睡回价格 

Swiiinal2018 年 6. 00% 100 不可赎回 [ 

5月30日到期 

Colina2018 年5 6.20% 100 当前可赎回 】02 

月30日到期 


假设市场利率下降100个基点（即1%),比较该利率 
下降对每一债券价格的影响。 

b . 如果 Kerr 选择債券 Colina 而不是 Sentinal , 預期利率 
是上升还是下降的？ 

c . 如果利率波动加剧，那么对每种债券的价格将夂生什 
么影吶？ 

4. 一可转换债券具有以下 特性： 


票面利率 

5.25% 

期限 

2027年6月15日 

偾券市场价格 

77. 50美元 

苷通股股价 

28美元 

年股利 

1.2 美元 

转换率 

20.83 股 


试计算该债券的转换溢价 

5. a. 试说明在发行一只债券时，附加提前赎回条款对債券 

的收益率会产生什么影响。 

b . 试说明在发行一种偾券时，附加提前犊回条款对债券 
的预期期限会有什么影响。 

c ， 试说明一个资产组合中若包含可赎回债券.会有何利弊。 

6. a . 要使付息债券能够提供给投资者的收益芈等于购买时 

的到期收益率 ，则： 

(1) 该债券不得以高于面值的价格提前赎回 

(2) 该愤券的存续期内， 所有偿 债基金的款项 必须立 
即及时地支付 

(3) 在债券持有直至到期期间，再投资利率等于倚券 
的到期收益率 

(4) 以上均是 

b . 具有赎回特征的 偾券： 

( 1 ) 很有吸引力，因为可以立印得到本金加上溢价， 
从而获得高收益 

(2) 当利率较高时更頦向于执行赎回条款，因为可以 
节省更多的利息支出 

(3) 相对于不可黩回的类似债券而官，通常有一个更 
高的收益率 

(4) 以上均不对 

c . 下面哪一种情况债券以折价方式卖出 

(1) 票面利串大于当期收益率，也大于到期收益率 

(2) 票面利丰、当期收益率和到期收益率相等 

(3) 票面利率小于当期收益率，也小于到期收益率 

(4) 票面利率小于当期收益率，但大于到期收益率 

d 考虑一个 5 年期债券，票面利率为 10%, 目前的到期收益 
率为8%，如果利率保持不变，一年后此債券的价 格会： 
(1) 更高 （2) 更低 （3) 不变 (4) 等于面值 
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可以在网址 WWW. bondsonline . com 查看不同信用等级的 利差可能有什么不同？ 

行业利差（点击左侧菜单的链接，可进入今日行情，公司 从主页的左侧菜单上选择今日行情，然后选择综合债 

债券利差）。这些利差都高于可比期限的美国国债收益率。 券收益率的链接。比较国偾、机构债券、公司债券和市政 
哪些因素能够解释这些利差？经济萧条和经济繁荣时期的 愤券的收益率曲线。 





14-1 可赎回偾券将以较低的价格出售 D 因为如果投资者 黩回收益率为3.72%。 

知道公司保留了在市场利串下降时姨回债券的有价 14-6 价格 =70 x 年金因子(8%, l )+1 000 x 现值因子 
期权，他们就不愿意仍以与原来价格相同的价格跔 （8%, 1)=990.74 美元 


买该债券。 

14-2 在半年期利率为3%的情况下，债券价值等于 40 x 年金 
因子(3%, 60) +1000 X 现值因子(3%, 60), 资本利 
得为 276.75 美元，超过了当利率增长到5%时的资本损 
失 189.29 美元（1000-810.71 =189.29)。 

14-3 到期收益率高于当期收益率，又高于票面利率时 c 
以一票面利率为8%、到期收益率为10% (半年为 
5%)的付息偾券 为例。 其价格为 810.71 美元，因 
此当期收益率为 80/810.71 =0.0987, 即 9. 87%，高 
于票面利率，但低于到期收益串。 

14-4 累面利率为6%的债券，现价为 30 x 年金因子 （3.5 Q , 
20)+1000 X 现值因子（3.5%, 20) =928.94 美元。如 
果利息率立刻降至6% (半年3%),则债券价格将涨至 
1000美元。资本利得为 71.06 美元，即7.65%。票面利 
率为8%的债券现价为 1071.06 美元，如果利率降至 
6%,则原定支付的资金的现值变为 114& 77美元，然 
而，该愤券将会以丨100美元的价格赎回，资本利得仅 
为 28.94 美元， 或170%。 

14-5 债券的现价可以由到期收益率推导出来。使用计算 
器， 设定： «=40 (每半年付息一次），利息=45美 
元毎期，终值= 1 000美元，利率= 4% (每半年 
期〉。 计算现值为 1098.96 美元。现在可以计算读回 
收益率。赎回期为5年，或10个半年期，債券的赎 
回价格为1 050美元。为了算出赎回时的收益率，设 
定： n =10 (每半年为一期），每次应付利息=45美 
元（毎期），终值=1050美元，现值 =1098.96 美元。 


投资者的收益率= !+ ^- 9 ^ 4 1 ~ 98117) =0.080=8% 

14-7 到年末，剩余期限为29年。如果到期收益串仍泠 
8%,债券仍将以面值出售，其持有期收益率仍为 
8%，收益率较高时，债券价格和回报率将降低。例 
如，假设到期收益率增加到8.5%,年利息支付额为 
80美元，面值为1000美元的情况下，债券价格将等 
于 946. 70美元 （ n =29, i = 8.5%, PMT = 80 美元； 
FV = 1000 美元）。该馈券在年初开始出售时，其价 
格为丨000美元，则持有期收益率为 


HPR = 



= 0. 026 7=2.67% 


该收益率低于8%的初始到期收益率 
14-8 在低收益条件下，债券价格为 631.67 美元 （n = 29, 
£=7%， PMT =40 美元 ； FV = 1 000 美元），因此， 
总税后收 入为： 

利息 40 =24.80 美元 

累计利息（ 5 53.66-5 4 9.69) =2. 46美元 

资本利得 （631.67 -553.66) =62. 4 1 美元 

税后总收入 =89.67 美元 

收益率 =89.67/549.69 = 0. 163 =： 16. 3% 


14-9 系数为负。高资产负债率对公司来说不是一个好的 
征兆，通常会降低公司的信用等级。 

14-10 每次利息支付为45美元，有20个半年期。假定最 
后一笔支付为500美元。期望现金流的现值为650 
美元，期望的到期收益率为毎半年6.317%,或每 
年 12.63 (等价收益率）。 



为简便起见，第14聿中我们假定贴现率是固定的。但在现实中，这种情况极少出现。例如，2009年 
短期国偾和中期国愤的到期收益率均低于1%，而此时长期债券的收益率大约为 4. 2%。当这些债券报价 
时，通常都是期限越长，收益率越髙。实际上，这是一种典型的模式，正如我们接下来将看到的，债券剩 
余期限和到期收益率之间的关系在不同时期会有截然不同的表现。本章将探讨不同期限资产的利率模型， 
我们力图找出影响该模型的各种因索，并从所谓的利率期限结构 （term stmctureofinterest rate ， 即不同期 
限债券貼现现金流的利率结构）中挖掘出起关键性作用的因素。 

本章还展示了国库券的价格是如何从零息偾券的价格和收益率中推导而来，并检验了期限结构揭示 
未来利串的市场一致性预期的程度以及利率风险的存在如何影响这些 推断。 最后将揭示交易员如何利用 
期限结构计算远期或延期贷款的远期利率（也就是它们的利率），并关注远期利率和未来利率之间的 
关系。 


15.1 收益率曲线 

图 14-1 表明不同期限的愤券通常以不同的到期收益率卖出。债券价格与收益率之间的关系可阐 述为： 
长期限债券将比短期限债券以更高收益率出售。从业者通常将收益率和期限之间的关系用收益率曲线 
(yield curve ) 来表示，这是一个以时间和期限为要素的函数平面图。收益率曲线是固定收益投资者最为 
关心的问题之一。我们将会在本章中发现收益率曲线是债券估值的核心，并为投资者提供判断未来利率 
期望值的依据。这种比较通常是一个固定收益投资组合策略形成的起点。 

2009年后期，收益率曲线在上升，长期限债券的收益率要高于短期性偾券。但收益率与期限之间的 
关系却不尽相同。图 15-1 揭示了几种不同形态的收益率曲线。图 15- la 中2006年早期的曲线近乎平坦。 
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图 15- lb 是2009年的曲线，这是一种较为典型的向上倾斜的曲线。图 15- lc 是向下倾斜的或者说是倒置的曲线。 
图 15- ld 是先升后降的峰状曲线。 


东郎时间下午4:30 
W 依收益率曲线 


百分比 



a > 水平收益中曲线 
(2006 年 I 月） 


东部时间 FY 4 
W 依收益串曲找 


百分比 



b ) 上升的收益率曲钱 
(2009« f - ll ；]) 


尔部时间 KT -4 30 
W 侦收益 率曲找 


百分比 



C ) 反向收益率曲线 
(2000 年9月丨 I 曰） 


/|;部时间 KT -4 30 
W 侦收益率曲线 


百分比 



<1>峰状收益率曲线 
(1989年10月4曰） 


图 15-1 国债收益率曲线 

资料 来源 ： Various editions of The Wall Street Journal . Reprinipd by permission of The Wall Street Journal , © 1989 , 2000 , 2006, and 2009 Dow 
Jones & Company , Inc , All Rights Reserved Worldwide . 


懊券定价 


如果不同期限债券的收益率不相同，我们如何对不同时期付息的侦券估值呢？例如，假设已给定期限不间的零 


息国库券收益率，如表 15-1 所示。 该表显示1年期零息债 
券的到期收益肀是 y , =5%, 2年期零息偾券的到期收益率 
是：^=6%, 3年期零息债券的到期收益率为 r , =7%。这 
其中的哪些利率可以用来折现愤券现金流？ 回 答是： 所有。 
最好的办法是将每一期债券现金流（无论是利息 还婼本 
金）视为独立销售的零息偾券。 


表 15-1 零息债券的价格和到期收益率(面值1000 英元) 


期限 （年） 

到期收艎車（％) 

价格 

I 

5 

1 000/1.05 =952.38 荚元 

2 

6 

1 000/1. 06 2 = 890. 00美元 

3 

7 

1 000/1. 07 3 *816.50 美元 

4 

8 

1 000/1. 08 4 =735.03 美元 


回顾上一章的国债剥离计划（见 M .4 节）。剥离 1*1 债是指将每一次利息和本金支付从债券整体中剥离，作为独 
立现金流分 别销俜 的军息债券。例如，1年期国库券半年的利息可分离为6个月期限（通过将首次利息支付作为单 
独的证券出售）和12个月（对应末次利息和本金）零息债券。愤券分离暗示了附息债券的估值方法。如果现金流 
作为单独证券卖出，那么整个愤券的价值就等于在剥离市场中分别购买的现金流的价值。 

若不是又该怎么办？那就很容易获取收益。例如，如果投资银行家注意到一支偾券整体出售的价格低于 
不同部分分别出售的价格总和，他们可以将这些债券剥离为不附息票愤券，售出剥离部分现金流并通过价差 
获利，如果债券的售价大于单独部分现金流总和的价格，他们会反其道而 行之： 在剥离市场中买人独立的零 
息债券，将现金流重组为一支附息债券，以高于各部分总和的价格整体出售愤券。愤 券剥离 （bond stripping ) 
和债券重组 （bond reconstitution ) 都为套利提供了机会——通过对两个或更多证券的错误定价的运用来获得 一 
个无风险经济利润。任何违背一价定律的行为都会引起套利机会，相同的现金流组合必须以相同的价格出售„ 
现在，我们知道如何给剥离的现金流定价。我们只需要在 （华 尔街日报》中找到合适的折现率。因为利息 
收人的支付时间不同，通过用特定期限的收益率贴现，即国库券到期现金流的收益率。我们可以用一个例子加以 
解释。 


【例 15-1 丨 附息愤券的估值 

假定不附息票債#的收益已经给定，如表 15-1 所示， 我们希望计算 3 年期、票面利率为 10% 的附息债券的价 
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值。第一笔现金流为第一年年末支付的100美元利息，以5%的折现率 折现； 第二笔现金流为第二年年末支付的100 
美元利息，以6%的折现率 折现； 最后一笔现金流包含最后一笔利息和面值 （1100 美 元）， 以7%的折现率折现。因 
此附息债券的最终价 值是： 

^ + -^7 + = 95. 238 + 89. 000 + 897. 928 = 1 082. 17美元 ■ 

1.05 1.06 2 1.07 3 

你可能会为例 15-1 中的附息债券到期收益率结果感到吃惊。它的到期收益率是 6. 88%;与表 15-1 中的3年期 
零息债券的期限相匹配，但是到期收益率较低 ，这 反映了 3年期附息偾券被认为是暗含三个零息偾券的资产组介， 
一一对应于每一期现金流。零息愤券收益是三个部分的收益组合。想一想这意味着 什么： 如果它们的票面利率有差 
异，同样期限的债券将不会有相同的到期收 益率。 

那么收益率曲线意味着什么？实际 
上，在实践过程中，交易员有好几种收益 
率曲线。纯收益曲线 （pure yield curve ) 

指零息偾券。相反，当期债券收益率曲线 
( on - the-run yield curve ) 指的是近期发行 
的以面值或近似囱值价格出售的附息愤券 
的函数，该函数以期限作为自变 M 。 正如 
我们看到的，这两条曲线有明显的不同。 

金融杂志上所画的收益率曲线（如图 15-1 中的曲线）是典型的当期曲线。由于当期同偾流动性极好，交易员 
对它的收益率曲线有 很高的 兴趣。 

15.2 收益曲线与远期利率 

我们已经说明什么是收益率曲线，但是没有详细说明它的来源。例如，为什么收益率曲线有时向上倾斜，有时 
向下倾斜？利率期望值的发展怎样影响今天的收益率曲线的形状？ 

这些问题的答案并不简单，所以我们将从一个已经公认的理想化的框架开始，然后再展开更符合实际情 
况的讨论。首先，我们考虑一个确定性的场景，尤其是在一个所有的投资者都已经知道未来利率轨迹的情 
况下。 


槪念检査 15-1 

计算3年期、票面利率为4%且每年付息一次的债券的价格和 
到期收益率。这个收益率是否与3年期零息债券或例 15-1 中的利 
率为10%的附息债券的利率相等？为什么利率为4%的附息债券 
与零息债券之间的息差小于10 %利芈的附息债券和零息债券之间 
的息差？ * 


15. 2.1 确定的收益率曲线 

如果利率是确定的，我们怎么看待表15“ 中2年期零息债券的收益率要大于1年期零息偾券收益率？期望一支 
债券能提供更商的收益率是不可能的。在一个确定的没有风险的世界中这是不可能发生的事情，所有的债券（实际 
上是所有的证券）必须提供相同的收益，否则投资者会竞相购买那些高收益的债券直至它们的收益不再高于其他 
债券。 

相反，上升收益率曲线显示短期利率明年将会比现在更高。为了了解原因，来看看两个2年期债券的投资策 
略。第一个策略是购买2年期到期收益率为6%的零息债券，持有至到期口。零息偾券票面为1 000美元，折算 
到今天的购买价为丨 000/1. 06 2 =890美元，到期价格为1 000美元。因此两年的投资增长率为1 000/890 = 
1.06 2 = 1. 123 6 0 

现在来看看另一个2年期策略，投资相同的890美元在1年期零息愤券，其到期收益率为5%。当债券到 


© 记住.附息愤券的收益率是单利，其现金流的当期价值等于市场价格。在计算器或电子数据表上计算该愤券的到期收益率时，设1*=3; 
价格 =1082. 17:终值= 1000;利息= 100。然后计算利率。 
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期时，電新进行另一次1年期债券投资 u 图 15-2 列出了这两种策略的情况。明年1年期债券的利率用 r 2 


表示。 

记住，在两者都不包含风险的情况下， 
两个策略必须提供相同的收益。因此，2年 
后两策略的收益必须 相等： 

购买和持有2年期零息债券=循环投资1 
年期零息债券 
即 

890 x 1.06 2 = 890 x 1.05 x (1 + r 2 ) 

通过计算 I + r 2 =1. 06 V 1.05 = 1. 070 1，或 
者& =7. 01%来得出明年的利率。所以当〗年期 
债券提供的到期收益率低于2年期愤券时（5% 
相对于6%),我们将看到它具有补偿优 势：它 
允许你下一年重新将你的资金投人到另一种也 
许会有更高收益率的短期国库券中。相比于今 
年滚动购买1年期偾券与一次性购买2年期债 


0_ I _2 时间轴 


f 选择 I :购买并 
持有两年期笨息 
依券 

2年期投资 _^ 


S 8 W $890 x 1.06 ; = S 1 000 


购买 I 年期苳息倚券，再投资 
另•个1年期零总依券 


1玍啪抑你 丨佑肋抑你 



S 890 $890 x 1 .05=5934.50 S 934.50 ( Ur ,) 


券吸引力相同的情形，明年的收益率将会更高。 
为了辨别将来可能会用到的长期债券的收 


图 15-2 两个2年期投资计划 


益率和短期利率的区别，从业人员将会使用以下术语。他们把零息偾券到期收益率叫做即期利率 （spot rate ), 意思 
是，对应于零息债券在今天持续了一段时间的利率。相反，既定区间内（例如一年）的短期利率 （short mte ) 是在 
那一区间内的不同时间点均适用的利率。在我们的例子中，今天的短期利率是5%，下一年的短期利率是 7. 01%。 


毫不奇怪，2年即期利率是今年的短期利率和下一年短期利率的平均值。 0 但是因为复利的影响，平均是一个 


几何学问题。我们再次通过使得这两种两年期策略总收益相等的等式来了解这个 问题： 

(1 +r 2 > ! = (* +r i) x (> +,, 2 ) ,, 

1 = [ (1 + n ) x (l + )] 

式 (15-1) 告诉我们为什么收益曲线在不同时期内有不同的形状。当下一年的短期利率 r 2 时大于这一年的短期 
利率 r , 时，两个利率的平均值将会大于今天的利率，所以 h > y ,, 收益率曲线向上倾斜。如果下一年的短期利率比 
今年/•，要低，收益曲线是向下倾斜的。因此，收益曲线至少部分地反映了对未来市场利率的预计。下面的例子用类 
似的分析方法得出了第三年的短期利率。 


【例15-2】 找出末来短期利申 

现在来比较两个3年期策略。一种是购买3年期零息债券，到期收益率如表 15-1 所示为7%,持有至到期。另 
一种是购买两年期零息债券，到期收益率为6%,在第三年的时候购买1年期零息债券，短期利率为 r 3 , 那么投资基 
金在每种投资策略下的增长率将是： 

购买并持有3年期零患债券=购买2年期零息债券，然后再购买1年期债券 


即 

(* + y 3 ) 3 = 0 + y 2 ) 2 x (1 + r 3 ) 

1.07 3 = 1.06 2 x (1 + r 3 ) 

这就意味着 r 3 =1.07 3 /1.06 2 -1 =( X 09025=9.025%。 另外，注意到 3 年期的偾券反映了接下来 3 年折现因子的几何 平均: 

1 +73 = [ (! + q ) x ( 1 + r 2 ) x (1 + r 3 ) 1/3 ] 


1.07 =[1.05 x 1.070 1 x 1.09025] 1/3 

我们得出 结论： 长期馈券的收益率或即期利率反映了在存续期内受市场预期影响的短期债券利率的轨迹。 


© 在算术平均根上，加 lift 个数被^整除^在几何平均上，将 n 个数相乘.再开《次方。 
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图 15-3 总 结了我们分析的结果并强调短期利率与即期利率之间的区别。最顶端的线代表了毎年的短期收益率。 
下面的线代表了从现在到每个相关到期曰的即期收益率（或等同地，不同持有期限的零息债券的到期收益率>。 ■ 


槪念检査 15-2 

用表 15-1 找出第四年的短期利车。证明 4 年期零息债券的折现因子是 1 加上接下来四年的短期利率的几何平均数 0 


15. 2.2 持有期收益率 

我们曾经讨论过我们所对比的偾券的多年累积收益率应相等。在短期如1年的期限，持有期收益率又是怎样呢？ 
你可能认为偾券以更高的到期收益率售出将会获得更髙的年化收益率，但是事实并不是这样^实际上，一旦你不再 
这样想，你将会很清楚这不可能是真的《在确定性的世界里，所有的愤券都必须提供相同的收益，否则投资者将会 
竞相购买收益率更高的证券，推高价格，减少收益。这一过程可以用表 15-1 来解释。 

【例15-3】 持有期收益和零息愤券 

如表 15-1 所示的 1 年期债券可以在今天以 I 0 O 0/ L 05 =952.38 美元的价格买到，在 1 年内将达到面值。它不支 
付利息，所以总投资收益是价格升水，其收益率为 （1000-952.38)/952.38 =0.05。 2年期的债券的买价可以是 
1 000/1. 06 : =890 美元。第二年债券的剩余期限为 1 年，且 1 年的收益率为 7.01%。 因此，它下一年的价格为 1 000/ 
1.070 1 =934.49 美元，一年期持有期收益率为 （934.49 - 890.00)/890.00 = 0.05，与5% 的收益率相同。_ 


槪念检査 15-3 

证明例 15-1 中的 3 年期零息债券收益率也是 5%。 提示： 下一年，债券的剩余期限是 2 年。使用图 15-3 中的短 
期收益牟计算从现在起下一年的2年期即期利率。 


15.2.3 远期利率 

下面的等式概括了从零息债券收益率曲线中推算出未来的 
短期收益率的方法。使得两种 n 年期投资策略的总收益 相等： 

买入并持有一支《年期零息债券相等于买人 (n - 1 ) 年零息债券 
再将收益投入一支一年期债券。 

(1 = (1 + n-,)" _， X (1 (15-2) 

式中， ri 指的是期数， h 为 n 期零息债券在第 n 期的到期 
收益率。根据观察到的收益率曲线，用式 （15-2) 可以解 
出最后期的短期 利率： 

(1+r - ) = (f^ (,5 ' 3) 

式 （15-3) 有一个简单的解释。等式右边分子的含义是 n 期零息债券持有至到期的投资总增长系数，同理，分母的含义是 
期投资的总增长。由于前者比后者的投资期限多一年，其增长1的差别一定是将 n -1 年的回报再投资一年。 

当然，当未来利率不确定时，如现实中的那样，无法推断未来“确定”的短期利率。今天无人得知将来的利率 
是什么，最多就是能推测预期值并考虑到不确定性。但是人们仍然荇邊通过式 （15-3) 来推断未来利率收益率曲线 
的隐含意义。由于认识到未来利率的不确定性，我们将以这种方式推断出来的利率称为远期利率而不是未来短期利 
率，因为它不必是未来某一期间内的实际利率。 

如果/ I 期的远期利率为人，我们可用下式定义入： 

(,+/ - ) = rrr^f (關 

经整 理有： 

(1 +/•)• = (1 +y^) n, (l +/■> ( 15 - 5 ) 


1 2 

. __?_ 1 'f •数 


: [ r ,=7, OI 9 f 

； r ,=9.025^}； r 4 = 11.06^； 每年的垃期 M 率 


• 到期 H 的 EU 期利參 

期收益 率） 

•• .'.=5^ * 

； : :1年期投资 

' __ 

: : * 2年期役资 

: * 3本期役疥 

>4=8^ 」4年期投资 

图 15-3 

与即期利率相比的短期利韦 
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在这里，远期利率被定义为“损益平衡”的利率，它相当于一个《期零息偾券的收益率等于 （ n -1) 期零 
息债券在第 n 期再投资所得到的总收益率。如果第/ I 期的短期利率等于人，两种《年期投资策略的总收益将会是 
相等的。 


【例15-4】 远 期利申 

假定債券交易员使用表 15-1 中的数据。 4 年期远期利率可以由下式 计算： 


_ (1 +，4)‘ 
= 


1.08 4 

1.07 7 


1. 1106 


因此，远期利率是 / 4 =0. 1106 或者 11.06%„ ■ 


. 我们再次强调未来的实际利率并不一定- 

与从今夭的数据计算得出的远期利率相等。 15-4 

实际上，预期的未来短期利率在实际中也不 你已经在前面的内容中知道了许多种“ 利率％ 解释即期利率、 

一 定与远期利率 相等。 这个问题我们会在下 ㈣ 财 姑細 权 ㈣ A 男 I 

-章中强调。现在，我们将要指出远期利率 「 

与未来短期利率在特殊的利率确定的情况下是相等的。 


^ Excel 应用： 即期和远期收益 


下面的电子数据表 （ www . mhhe . com / bkm ) 的数 每个期限的即期利率用于计算每一时期现金流的现 

据可用于预測价格和附息债券的收益率，以此来计箄 值。这些现金流的总额是这些债券的价格。根据这一价 
一年期和多年期的远期利率。即期收益来源子以面值 格，就可以计算出债券的到期收益率。如果错误使用了未 
出售的愤券的收益率曲线，也指的是当前利息或未到 到期债券的到期收益率来为债券的利息收益折现，就会得 


期债券的收益率曲线。 


出一个完全不同的价格。差异在数据表中计算出来了。 



远期利率计算 


15.3 利率的不确定性与远期利率 

现在开始讨论更为复杂的在远期利率不确定条件下的期限结构问题。目前为止，我们认为，在一个确定性的情 
景中，有相同到期日的不同投资策略一定会有相同的收益率。例如，两个连续的一年期零息偾券投资获得的收益， 
应该与一个等额的两年零息债券投资的收益率相等。因此，在确定的条件下 ，有： 

(1 + r,)(l + r 2 ) = (1 + y 2 ) 2 (15-6) 

当 ~未 知时，情况又是如何呢？ 

例如，假设今天的利率是 r , =5%,下一年的期望短期收益率是 f ( r 2 ) =6%。如果投资者只关心利率的期望值， 
那么两年零息偾券的到期收益率可以用期望短期收益来计算，如式 （15-6) 所示： 

(1 + y 2 ) 2 = (1 + r ,) X [1 +£( r 2 )] = 1.05 x 1.06 
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两年期零息债券的价格是丨 000/(1 + yj ) J = l 000/(1. 05 x 1.06) =898.47 美元。 

现在来看看只希®投资一年的短期投资者。她能够以丨 000/1. 05 =952. 38美元的价格购买1年期的零息偾券，并且由于 
她知道在年底债券的到期价值为1 000美元，因而无风险收益锁定在5%。她也可以购买两年期零息愤券。期望收益率为 
5%：明年，债券剩余期限为 I 年，我们希望这一年的¥利率为6%,即价格为 W 3. 40美元且持有期收益为5%。 

但是两年期债券的收益率是无风险的。如果下一年的利率大于期望值，即大于6%,债券的价格低于9«. 40 
美元；相反，如果结果小于6%,债券价格将会超过9 4 3. 4 0美元。为什么短期投资者购买两年期利率为5%的风 
险债券并不比昀买1年期无风险债券高明呢？很明 M , 投资者不应该持有两年期债券，除非它能提供一个更高的期 
望收益。这要求当不考虑风险时两年期债券的售价应该低于我们得出的 898. 47美元。 

【例15-5】 侦券价格和有利串 K 险的达期利串 

假定很多投资者短视，仅在价格低于 881. 83美 元时， 他们才愿意持有 2 年期债券。在这一价格水平上， 2 年期 
债券的持有期收益为 7% (因为 943. 40/881.83 = 1. 1)7)。2 年期债券的风险溢价是 2% ;相比于 1 年期偾券的 5% 的 
无风险利率，它提供了 7%的期望收益率 。 在这个厥浍溢价水平上，投资者将由于愿意承担由于利率不确定性而导 
致的价格风险。 

当债券价格反映了风险溢价，但是远期利率/ 2 不再等于短期期望利率£(~)。尽管我们假定 £( r 2 ) =6%,很容易 

( 1 + V, ) 2 1 fVvl Q? 

得出/ 2 =8%。卖价为 881. 83美元的2年期零息债券到期收益率为6.49%,且1 +/ 2 = ■ x ~- = | q 5 ' = 1. 08。 ■ 

例 15-5 的结果（远期利率超过期望短期 利率） 并不使我们吃惊。我们将远期利率定义为在忽略风险的前提下，使得第 
二年的长期投资和短期投资具有同样吸引力的利率。当我们解释风险时，很明显短期投资者将会回避长期债券，除非它能 
比1年期债券提供更高的收益率。另一种说法是持有长期偾券的投资者将会要求更高的风险溢价。风险厌恶的投资者仅 
当短期利率期望值低于均衡值/ 2 时才会愿意持有长期债券，因为^的期望值越低，投资长期侦券的期望收益越高。 

因此，如果大多数人是短期投资者，债券的价格必须使得/:大于 f ( r 2 )。 远期利率相比期望的未来短期利率将 
会包含溢价。这种流动性溢价补偿了短期投资者在年底出售持有的长期债券的价格的不确定性 e 。 

也许令人吃惊的是，投资者认为长期偾券可能比短期愤券更安全的情景。为了了解这是为什么，来看一个想进 
行2年期投资的长期投资者。假定投资者可以以890美元的价格购买面值为1000美元的2年期的零息债券，锁定到 
期收益率为 h =6%。 另一种选择是，投资者可以进行两次1年期投资。在这个例子中，890美元的投资 D J 以在两年 
内增长 890 x 1.05 x (1 + i * 2 ), 由于 q 是未知的，结果仍然是个未知数。这种均衡的2年期利率，同样是远期利率， 
7. 01%,因为远期利率可以定义为使两个投资策略的期末价格相等时的利率。 

这种循环策略的期望回报价值是890 xl . 05 x [ l + £( r 2 )]。 如果 E ( r 2 ) 等于远期利率/ 2 ,那么从这种循环策略 
中的期望收益与一致的两年期到期愤券投资策略的收益相等。 

这种假定是否合理？再强调一次，只有当投资者不关注循环策略的期末价值的不确定性时，以上假定才是合理 
的。无论如何，投资风险都是很重要的，否则，长期投资者将不会参与到循环投资策略中来，除非他的期望收益超 
过了2年期债券。这个例子中投资者 要求： 

(1.05) x [1 + £( r 2 )] > (1.06) 2 = (1.05) x (1 +/ 2 ) 

这就意味着 £( r 2 ) 大于/ 2 。投资者要求下一年的短期期望利率大于远期利率。 

因此，如果投资者是长期投资者，没有人愿意持有短期偾券，除非偾券提供了一个承担利率风险的回报。在这种 

情况下，债券价格应该设定在循环持有短期_ 

债券的期望收益大于持有长期偾券的水平上。 

这会引起远期利率小于未来即期期望利率。 假设短期投资者要求的流动性溢价为 1%。 如果/ 2 等于7%，那 

例如，假定亊实上 E ( r 2 > =8%。这种 么价 r 2 ) 是多少？ 

流动性溢价将会是负的：/ 2 _ 

7.01%-8% = -0.99%。这肯定与我们从第一个例？中由短期投资者得出的结论相反。很明显，远期利率是否等于 
短期期望利率取决于投资者是否愿意承担利率风险，同时是否愿意持有与他们的投资观点不一样的债券。 


© 流动性指的是在预期的价格上很容易售出-种资产，因为长期偾券有价格风险，他们认为长期偾券流动性差.必须提供 K 险溢价。 
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15.4 期限结构理论 

15.4.1 期望假说 

期限结构理论的简单版本即期 望假说 (expectations hyp . khesis ), 关于假说的共同看法是远期利率等于未来短期利率 
的期望值，即并 R 流动性溢价为0。如果 /；=£( c : > 则长期收益等于未来期望收益率。另外，可以用从收 
益率曲线中得到的远期利率推断未来短期利宇•的市场预期。例如，式 （15-5) 中 (1 + yj ) 2 = (l + r,)(l +/,), 如果 
期望假说是正确的，可以写成 (1 * r ,) 2 = U + r,)[I +£(/■,)]„ 到期收益率也可以仅由当期和预期的未来单期利率 
决定。一个向上的收益率曲线是投资者期望利率上升的最好证据。 

同时，当运用期望假说的时候，并不盂要局限 f 名义愤券。专栏 15-1 指出，我们可以将这 …理论 运用到实际利 
率的期限结构中，并顺便学习一些有关通货膨胀率的市场预期的知识。 

% 专栏 15-1 

期望腰说与运期通货膨胀串 

普通偾 券的远期利串是名义利率。但是通过价格水平指数愤券，例如通货膨胀保护愤券，我们可以计算远期实际利率。冋顾 
到名义利率和实际利率之间的差异近似等 f •预期通货膨枨率。因此，比较名义和实际的远期利率能让我们对市场预期的未来通货 
膨枨率有人致的槪念。名义和实际之间的差值是一种远期的通货膨胀韦。 

作为货币政策的一郎分，美联储委员为剌激经济，会定期降低其联邦基金利串。下面这张图是在美联储宣布这一政策的当天， 
从釤博截屏的5年期远期名义利率和远期实际利率的实时每分钟利差 0 在宣布当时，利差立即扩大，表明市场预期更加扩张性的 
货币政策最终会导致更卨的通货膨胀率。此图中显示的通货膨胀串的上升非常温和，从 2. 53%到 2. 58%，仅有0.05%,但是这项 
声明的影响非常明显，对于声明市场调整的速度也令人惊叹 a 



槪念检査 15-6 

如果期望假说是有效的，投资者持有与其投资观点不同的期限的债券，我们可以得出哪些必要的溢价条件？ 
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15.4.2 流动性偏好 

我们在有关长期投资者和短期投资者的讨论中曾经提到，除非远期利率超过预期短期利率，即/ 2 >£(5),短期 
投资者不会持有长期愤券。而长期投资者除非>/ 2 ,否则也不会愿意持有短期偾券。换句话说，需要有溢价存 
在使两种类型的投资者持有不同于他们投资理念的期限的债券。期限结构的流动性偏好理论的倡导者相信短期投资 
者占据市场统治地位，所以远期利率将会超过短期朗望利率。/ 2 大于 Rr 2 ) 的部分（即流动性溢价）为正。 

为了更好地说明这些理论的不同内涵对利率期限结构的解释，假定短期利率不变的情录。假定 r l = 5%, £( r 2 ) = 
5%, E ( r 3 )=5% 等。在期望假说理论下，2年期到期收益率假说可以从下式 得出： 

(1 + y 2 ) 2 = (1 + r , ) [ 1 + £( r 2 ) ] = 1.05 x 1.05 
所以 y 2 =5%， 相似地，所有期限债券的收益率均为5%。 

相反，在流动性偏好理论下，/ 2 >芯 ( r 2 )。 为了解释这一点，假定流动性溢价为1%,因此/ 2 =6%。那么，2年期 债券： 
(1 + y ,) 2 = (1 + r】）（l +/ 2 ) = 1.05 x 1.06 = 1.113 

这意味着1 + y 2 = 1.055。相似地，如果/, =6%,那么3年期偾券的收益率可以由以下式子计算 得出： 
U +y 3 ) 2 = (1 + /■•)( 1 +/ 2 )(1 +/；) =1.05 X 1.06 X 1.06 = 1. 179 78。 

这意味着 l + y ,=1.056 7。 这种情形的收益率曲线如图 15-4 a 所示。这类上升的曲线在实际中非常普遍。 

如果利率随着时间变化，那么流动性溢_ 

价可能会阻碍由期望即期利率得出远期利槪念检査彳5_7 

率。那么每一期限的到期收益率是单期远期 流 动性溢价假说也认为债券持有人偏好发行长期债券来销定借款 

利率的平均值 。 费用 c 这种偏好将会 对一个 正的流动性溢价产生怎样的影响？ 

关于利率上升或下降的多种可能性可以 ' 

在图 15-4 中见到，如图15-41>~图 15-4 d 。 



图 15-4 收益率曲线 


d) 
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15.5 期限结构的解释 

如果收益率曲线反映未来短期利率的期望值，则它为固定收益投资者提供了一个潜在的有力分析工具。一旦利 
用期限结构推导出经济体中其他投资者的利率期望，就可以把那些期望值作为分析的基准。例如，假设我们对利率 
将要下降的看法比其他投资者相对乐观一些，我们将更愿意在投资组合中加入长期偾券。因此，在这一节，我们将 
深人研究通过洋细分析期限结构珂获得的信息。遗憾的是，当收益率曲线确实能够反映未来利率的期望时，它也会 
反映其他一些因素，如流动性溢价。而且，利率变化预测可能具有不同的投资含义，这取决于这些变化是由预期通 
货膨胀率的变化引起的还是由预期真实利率的变化引起的，而这又为合理地说明期限结构增加了新的 S 杂性。 

我们已经知道，在确定性条件下，1加上零息债券的到期收益率简单等同于1加上偾券存续期内实际的短期利 
率的几何平均值。这就是式 (15-1) 的含义，这里给出它的一般 形式： 

1 ”• = [(1 + r】）（l + r 2 ) —(1 + rj] ,/a 
当未来利率不确定时，用远期利率替代式 (15-1) 中的未来短期利率， 得到： 

1 = [O +0(1 +/ 2 )(1 +/ 3 ) … (1 W (15-7) 

因此，不同期限偾券的收益率与远期利率之间存在直接 关系。 

首先，我们要弄明白什么因素能够解释一条上升的收益率曲线。从数学上看，如果收益率曲线是上升的，入.,一 
定高于 h 。 也就是说，在任一到期日/*，由于下一期的远期利率比到期收益率高，因此收益率曲线是向上倾斜的。 
这一规律是根据到期收益率是远期利率的平均值（尽 管是 几何平均值）得出的。 

如果收益率曲线随着期限增加而上升，_ 

就必然会出现到期日越长，“新的”远期槪念检查 15-8 

利率商于此前观测到的远期利率平均值的 参见表 15-1, 证明当且仅当第四期的远期利率大于 3 年期债券的 

情况。 这类似于，如果一个新同学的考试 到期收益率 y ;， 即大于 7% 时， y 4 将超过 y 3 。 

分数提高了全班的平均分数，则该同学的 

分数一定超过不包括她时全班的平均分数。要提高到期收益率，在计算平均值时就得增加一个高于原平均值的远 
期利率。 

【例15-6】 远期利串和收益申曲线的斜率 

如果3年期零息债券的到期收益率是7%，则4年期债券的收益率满足 下式： 

(1 ” 4 广=(1.07) 5 (1 +/ 4 ) 

如果/ 4 =0.07, 那么 n 也等于 0.07 (确认 这一点！）。 如果 f 4 大千7%, 将超过7%，收益率曲线将向上倾斜。 

例如，若/ 4 =0.08， 则 (1 + y 4 ) 4 =(1.07) 3 (1.08) = 1.3230, y 4 =0.0725 o ■ 

假定向上倾斜的收益率曲线总是与髙于即期或当前到期收益率的远期利率相关，那么，下一步要弄清楚的是什 
么原因引起更商的远期利率。遗憾的是，对这个问题总有两种可能的答案 c 我们说过，根据下式，远期利率可能与 
预期的未来短期利率 相关： 

/„ = E ( r „) +流动性溢价 (15-8) 

式中，流动性溢价可能是诱使投资者持有与其投资偏好不同的期限债券的必要条件。 

顺便指出，尽管流动性溢价假说的支持者-般认为流动性溢价为正，但它不一定是正的。如前文所说，如果大 
多数投资者倾向于长期投资，流动性溢价就可能为负。 

在任何情况下，式 (15-8) 都表明有两个原因可使远期利率 升高： 一是投资者预期利率上升，这意味着 
上升； 二是者投资者对持有长期偾券要求一个很髙的溢价。尽管我们试图从上升的收益率曲线中推导出投资者相信 
利率最终会上升，但这并不是-个有效推理。实际上，图15-如对这一推理提出了一个简单的 反例。 图中短期利率 
被预期永远保持在5%,且流动性溢价也保持在不变的 I %，因此，所有的远期利率都是6%。结果显示收益率曲线 
不断上升，从一年期债券5%的收益率开始，随着越来越多6%的远期利率加人到到期收益率的平均值中，长期债券 
到期收益率最终也将接近6%的平均水平。 

因此，虽然未来利率将会上升的预期确实会导致收益率曲线上升，但反过来并不 成立： 上升的收益率曲线本身 
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并不意味着更高的末来收益率预期。这正是从收益率曲线推导结论的最困难之处。可能存在的流动性溢价所产生的 
影响使得任何试图简单地从期限结构中抽象出预期值的尝试无法实行。但预计市场预期是一项重要工作，因为只有 
把自己的预期与市场价格所反映的预期相对比，我们才能知道自己对利率的看法是相对乐观还是相对悲观。 

一个得出未来预期即期利率的办法是假定流动性溢价不变。从远期利率中减去这一溢价估值就得到市场预期利 
率。例如，再利用图 15-4 中的例子，研究者从历史数据估算出该经济体中典型的流动性溢价为1%。从收益率曲线 
计算出远期利率为6%,则未来即期利率的期望值是5%。 

有两个原因使得这一方法难以推广。第一，几乎不可能获得准确的流动性溢价估计值。通常的估计方法是将远 
期利率与最终实现的未来短期利率进行比较，计算两者的平 
均差。然而，这两个值的偏差有可能太大，而且由于影响实 
际短期利率的经济事件难以预测，这种偏差也难以预测。因 
此，数据包含太多的噪声，以至于不能得到期荜溢价的可靠 
估计。第二，没有理由相信流动性溢价是不变的 t 图 15-5 显 
示了自1971年以来长期国偾价格收益率的波动情况。在此期 
间，利率风险波动剧烈，所以，我们可以预期不同期限债券 
的风险溢价是波动的，而且经验证据表明，流动性溢价事实 
上是随时间波动的。 

非常陡的收益率曲线被许多专家解释为利率即将上升的聱尕 
信号。实际 h , 收益率曲线是整个经济周期的一个很好的指示 
器，因为当存在经济扩张预期时，长期利率趋于上升。如果曲线 
很陡，下一年度经济衰退的可能性远远低于曲线形状相反或下降的情况。由于这一原因，收益率曲线属于领先指标。 

我们通常观察到的向上倾斜的收益率曲线是流动性溢价学说的经验基础，特别是在期限较短时更是如此，这一 
学说认为长期债券产生正的流动性溢价。根据这一经验，也许下面这个说法可以成立，即向下倾斜的收益率曲线意 
味着预期利率下降。如果期限溢价 （ termpremimns )， 即长短期偾券之间的利差通常为正，那么，向下倾斜的收益率 
曲线可以表明预期利率下降，也许还意味着经济衰退即将来临。 

^15-6 描述了 90天短期国库券和10年期国债的历史收益率。长期债券的收益率通常超过短期债券的收益率， 
这意味着收益率曲线一般会向上倾斜。而且，该规则的例外似乎确实发生在短期利率下降之前，如果这个下降可以 
预知，将会导致收益率曲线向下倾斜。例如，图 15-6 中1980 ~ 1981年，90天的收益率超过了长期收益率。这两年 
就位于利率总水平猛烈下降和经济急剧衰退之前。 


16 j 1 — 1() 年期 W 侦 ％天凶库券-一利牵 | 





图154长期国偾的价格波动 







图 15-6 10年期和90天短期国库券收益 率：期 限利差 

为什么利率会下降呢？这要考虑两个 因素： 实际利率与通货膨胀溢价。回想一下，名义利率是由实际利率与通 
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货膨胀补偿因素构 成的： 

1 +名义利率= (1 ■♦- 实际利率 ）（1 +通货膨胀率） 

近似于： 

名义利 率《 实际利 率 + 通货膨胀率 

因此预期通货膨胀率和实际利率的变化都会引起预期利串的变化。通常，区分这两种可能原因是很重要的，因 
为与它们相联系的经济环境会有本质的不同。卨实啄利率可能意味着经济的快速扩张、高政府预算赤宇和紧缩的货 
币政策。尽管高通货膨胀率可能源于经济的快速扩张，但通货膨胀也可能产生于货币供给的快速增长或供给方面对 
经济的冲击，如石油供给的中断。这些因素对投资的意义有很大区别。即使已经通过分析收益率曲线得出利率将要 
下降的结论，我们仍需要分析导致利率下降的宏观经济闪素。 

15.6 作为远期合约的远期利率 

我们已经知道，利用式 (15-5) 可以从收益率曲线推导出远期利率。通常，远期利率不会等于最终实现的短期利 
率，甚至不会等于当前对短期利率的预期。但从某种意义上说，远期利率是一种市场利率。假设你想现在为未来的某个 
时间安排一笔贷款，你今天就会对将要支付的利率达成协议，但贷款要到将来的某个时间才执行。这种“远期贷款” 
利率怎样确定呢？也许并小'令人吃惊，下面所说的利率就是贷款期间内的远期利率。我们举例来说明这一点。 

【例15-7】 远期利 申合约 

假设面值为1000美元的1年期零息债券的价格是 952. 38美元，面值为1 000美元的2年期零息债券的价格是 
890美元。可见，1年期债券的到期收益率是5%, 2年期债券的到期收益率是6%。第二年的远期利率 如下： 

f 2 = (乂 ” 2) 、 -1 = - 1 = 0. 070 1 或 7. 01% 

( 1 + r ) ) 105 

现在考虑下表中列出的策略。第一栏列出了本例的数据，第二栏推广到一般情况。我们用 ^(7*) 表示7时刻到 
期的零息债券的当期价格。 



初始现金流 

一般情况 

昀买1年期零息债券 

-952.38 

-馬⑴ 

卖出 1.0701 份2年期零息债券 

+ 890 x 1.070 1 =952.38 

+ fl 0 (2) x(l +/ 2 ) 

0 

0 


初始现金流 （0 时刻）为零。你买入1年期零息债券支付 852.38 美元，即一般情况下的珥（1),同时卖出每份 
2年期零息债券获得890美元，即一般情况下的&(2)。若卖出 1.0701 份这样的债券，初始现金流为0。 8 

在时刻〗，1年期债券到期，你获得1 000美元在时刻2，你卖出的2年期零息偾券到期，必须支付 
1. 070 1 x 1 000 = 1 070. 1美元。你的现金流如图 15-7 a 所示。注意，你已经构建了一个“组合 " 远期 贷款： 相当 
于1年后借入1 000美元，过了一年后偿还 1070. 10 美元。 因此这一远期贷款利率为7.01%,恰好等于第二年的 
远期利率。_ 


通常，要构造这个组合远期贷款，每买人一份1年期零息愤券就要卖出0+/ 2 )份2年期零息债券。这使得你 
的初始现金流为零，因为1年期和2年期零息债券的价格相差一个系数 (1 +/ 2 ) 0 注 意到： 

XX ) 美元 


札⑴ 


G +ri) 


同时 


B 0 (2) 


1000美元 _ 1 000美元 

0 + r 2 ) 2 ' 0 ”〖）（1 +/ 2 ) 


© 当然，现实中不可能卖出非整数份偾券.但可以这样考虑此郎分交易。如果你卖出一份这种愤券，相当于借人890美元，期限为2年。 
卖出 1. 070 1份这种偾券意味着借人890 x 1.070 1 =952.38 美元。 
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所以，当你卖出 (1 +/ 2 )份2年期零息债券后.你正好获得买入1份1年期零息债券的足额现金。两种零息偾 
券到期时的面值都是1 000美元，因此，时槪念检查 15-9 

刻1的与时刻2的现金流相差同样一个系 假设3年期零息债券的价格是 816.30 美元。第三年的远期利率是 

数，1+/ 2 ,如图 15-7 b 所示。可见，/ 2 就是 多少？ 怎样构造一个组合的1年期远期贷款，使得在 z =2时执行，/ 


远期贷款的利率。 =3时到期？ 

显然，还可以构造到期时间超过两年的 1 . . … 

远期贷款，也可以构造不同时期的贷款。本 
章未习题中的第18和19题可以引导你了解这些不同情况。 


s, r 


2 


SI 000 



-$l 070.10 


-$1 000 (1+/：> 


a ) 远期利率 


b> -餃悄况 F 的远期利率，两个时期的短期利率分別是 r, (，前 可知的 〗 
和 r: ( 当前不可知的> F —时期的贷款利率可被锁定为/； 


图 15-7 构達•-个远期贷款组合 


—Ml 


1 . 利率期限结构涉及不同期県的利率，这些利率体現在无 
违约风险的零息债券价 格中。 

2. 在确定性环境下，所有投资者对任一投资期限的投资要 
求相等的收益率。在一个无风险的经济环境中，各种演 
券的短期持有收益应该相等，且都等于可在市场实现的 
短期债券利率。类似地，短期愤券在长期内再投资的所 
得收益应该等于长期债券的总收益。 

3. 远期利率是 使得盈 亏平衡的来来利率，它使零息债券的 
再投资策略总收益与长期债券的总收益相等。它可由以 
下公式 定义： 

0 +yj a (l +/■♦〖）=(» 

式中， n 是从今天算起的期数。这一公式能够证明到期 
收益率与远期利率之间存在如下 关系： 


(1 + yj - = (1 + r,)(l +/ 2 ><l +/,)-(1 +/•) 

4. 通常預期假设利率认为远期利率是预期的未来利率的无 
偏估计 3 然而，有充分理由相信远期利率不同于預期的 
短期利率，这是因为存在被称为流动性溢价的风险溢价 .. 
即使短期利率没有上升的預期时，正的流动性溢价也可 
能导致收益率曲线向上倾斜。 

5. 流动性溢价的存在使得从收益率曲线中推导預期未来 
利率变得极其困难。如果我们能够假设流动性溢价在 
一定时期内保持相对稳定，这一推导会相对容晷然 
而，实践和理论两方面都对流动性溢价的稳定不变存 
在怀疑。 

6. 远期的借款和贷款合约可能按远期利率达成协议.从这 
一重要意义上讲，远期利率就是市场利率-_. 



基础题 

1. 远期利率与未来短期利率的市场预期之间的关系是什么？ 
解释利率期限结构的预期和流动性偏好理论。 

2. 根据预期假说，如果收益率曲线是向上倾斜的，市场预 
计短期利率必然会上升。这句话是对、错还是不确定？ 
为什么？ 

3. 根据流动性偏好理论，如果预期通货膨胀在以后几年将 
会下降，长期利率将高于短期 利率。 这句话是对、错还 
是不确定？为什么？ 

4. 如果流动性偏好假设是真的，当一段时期内的利率保持 


稳定，期限结构曲浅的形状将是怎样的？ 

a . 向上倾斜 b . 向下倾斜 c . 持平 

5. 根据纯预期理论，下面有关远期利率的哪一项是正 
确的？ 

a . 仅代表预期的未来短期利率 

b . 对视市场预期的无偏估计 

c . 总是夸大未来短期利率 

6. 假设纯预期利率是正确的，向上倾斜的收益率曲线 表示： 
a . 利率在未来会上升 

K 长期偾券比短期债券风险大 
仏 利率在未来预期会下降 
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中级趙 

7. 下表列出了不同期限的零息债券价格。计算每种偾券的 
到期收益率并推导远期利率。 


期限 

價券价格（美 元） 

1 

943.40 

2 

898. 47 

3 

847.62 

4 

792. 16 

假定预期假说是正确的，计算第 7 题中 4 年期债券隨时 

间推移的预期•价格路径，每年愤券的收益率是 多少？证 

明期望收益等于各年的远期利率。 


考虑下列面值为 1 000 美元的零息 债券： 

愤券名称 期限 

到期收益率（％) 

A 1 

5 

B 2 

6 

C 3 

6.5 

D 4 

7 

根据期望假说，预计从现在开始 3 年后的 1 年期利率是《 少？ 

■ 当前零息债券的期限结 构是： 


期限 

到期收益車（％) 

1 

2 

4 

5 

3 

6 

明年这个时候，你预期 它是： 

期限 

到期收益率（％> 

1 

2 

5 

6 

3 

7 


a - 你预期下一年3年期的零息债券的收益率是多少？ 

b . 根据预期理论，下一年市场预期的1年期和2年期 
零息债券的到期收益率是多少？市场预期的3年期 
债券收益率是高于还是低于你的预期？ 

11. 当前，1年期零息债券的到期收益率为7%，2年期零 
息债券的到期收益率为8%。政府计划发行两年期债 
券，每年付息，票面利率为债券面值为100美元。 

a . 该债券售价多少？ 

b . 该债券的到期收益率是多少？ 

c . 如果收益率曲线的预期理论是正确的，则市场預期 
明年该债券的售价为多少？ 

d . 如果你认为流动性偏好理论是证券的，且流动性溢 
价为1%,重新计算 c 。 

12. 下面列出了期限不同的零息债券 价格： 


期限 

1 000美元面值的债券价格（零息愤券） 

1 

943.40 

2 

873. 52 

3 

816.37 


a . 面值1000美元的债券，票面利率为8.5%,每年付 
息，3年后到期，该偾券的到期收益率是多少？ 

b . 如果第一年年底收益率曲线在8%处变成水平的，则 
持有该附息债券丨年的持有期收益率是多少？ 

13. 零息债券的价格反映的远期利率 如下： 


年份 

远期利皋（％) 

1 

5 

2 

7 

3 

8 


除零息债券外，投资者还可以购买一种每年付息60美 
元的3年期债券，面值为1000美元。 

a . 该付息愤券的价格是多少？ 

b . 该附息债券的到期收益率是多少？ 

c . 根据预期假说，该附息债券的预期可实现的复合收 
益率是多少？ 

d . 如果你预测一年后收益率曲线将在7%处变成水平状, 
请预測持有该附息债券1年的期望收益率是多少。 

14. 观察下列期限 结构: 


实际年到期收 a 率（％) 


1年期枣息愤券 

6. 1 

2 年期零息债券 

6.2 

3年期零息愤券 

6.3 

4年期岑息债券 

6.4 


a . 如果你相信明年的期限结构与现在相同，那么，1年期零 
患债券和4年期零息偾券哪个预期1年期收益率更髙？ 

b . 如果你相信期望假说，又会如何？ 

15. I 年期零息债券的到期收益率为5%， 2年期的是6%。 
票面利率是12% (每年付息）的2年期附息债券的到 
期收益串是5.8%。对投资银行而言存在什么套利机 
会？该套利行为的利润是多少？ 

16. 假设面值100美元的1年期零息债券现在售价为 94.34 
美元，而2年期的零息债券的售价为 84.99 美元。你正 
在考虑购买2年期的每年付息债券，面值100美元，年 
票面利率为12%。 

a . 2年期苳息债券的到期收益率是多少？ 2年期附息债券呢? 

b . 第二年的远期利率是多少？ 

c . 如果期望假说可接受，第一年年底附息债券的期望 
价格是多少？附息债券第一年的预期持有期收益率 
是多少？ 

d . 如果你接受流动性偏好假说，期望收益率是更高还 
是更低？ 
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高级題 

17. 无违约风险的零息债券当前的收益率曲线如下表 


所示。 

期限 （年〉 

到期收益率（％) 

2 

10 

1! 

3 

12 


a . 隐含的一年期远期利率是多少？ 

b . 假定期限结构的纯预期假说是正确的。如果市场预 
期准确，明年的纯收益曲线（即丨年期与2年期零 
息债券的到期收 益率） 是多少？ 

c . 如果你现在购买2年期零息债券，明年的总期望收益率 
是多少？如果你购买的是 3 年期零息债券呢？（提 示： 
计算当期价格和预期未来价格）不考虑税收。 

d 票面利率为 12% 且每年付息的 3 年期债券的当前 
价袼应为多少？如果你以此价格买入，明年的总 
期望收益率是多少（利患加价格变动）？不考虑 
税收。 

18. 假设不同期限的零患债券的价格如下表所示。债寿面值 

为1000美元。 


期限（年） 

价栴（茭元） 

1 

925.93 

2 

853. 39 

3 

782. 92 

4 

715.00 

5 

650.00 


a . 计算每年的远期利率 


b . 怎样构建一个第3年开始执行的1年期远期资款？ 
证实贷款利率等于远期利率。 

c . 若远期贷款从第4年开始执行，再次回答 b 中的 
问題。 

19. 继续利用上题中的数据。假设你想构建一个三年后开始 
执行的2年期远期贷款。 

a . 假设你于今曰买入一份3年期零息债券 a 你需要卖 
出多少5年期零息债券才能使你的初始现金流为零？ 

b . 这一策略中每年的现金流是多少？ 

c . 对这笔3年后执行的2年期远期贷款，实际的2年期 
利率是多少？ 

d . 证实2年期贷款的实际利率是 （1 +/ 4 ) x(l +/J - 

1。这样，可以说明该2年期贷款利率輓是这两年中 
的远期利率。或者，证明实际的2年期远期利串等 

了 (】”5) 1 2 3 
( 1 ” 3) 3 


CFA 考题 




1. 根据预期和流动性偏好理论，简要说明为什么不同到期 
日的债券收益率不同。简述当收益率曲缦向上倾斜和向 
下傾斜时每种假说的含义。 

2. 以下关于利率期限结构的说法哪个是正确的？ 

a . 预期假说表明，如果预期未来短期利率高于当期短期 
利率，则收益率曲线是趋于平坦。 

b . 预期假说认为长期利率等于预期短期利率。 

c . 流动性溢价理论指出，其他郝相等时，期琅越长，收 
益率越低。 

d . 流动性偏好利率认为，债杈人倾向于购买收益率曲线 
短期部分的证券。 

3. 下表是零患国债的到期收 益率： 


期隈（年） 

到期收麄皋（餐） 

1 

2 

3.50 

4.50 

3 

5.00 

4 

5,50 

5 

10 

6.00 

6.60 


a - 计算第三年的一年期远期利率。 

b . 说明在什么条件下计算出的远期利率是该年度一年期 
即期利率的无偏估计。 

c . 假设数月之前，该年的一年期远期利率明显高于现在 
的远期利率。什么因柰可以解释远期利率的下降 
趋势？ 

4.6 个月期限的国库券即期利率为4%,丨年期的即期利率 
为5%。从现在起6个月后的隐含6个月远期利率是 
多少？ 

5. 下表列出了同一公司发行的两种每年付息债券的特性， 
它们具有相同的优先偿债权和即期利率，债券价格均与 
即期利率无关。利用表中信患，推荐购买债券 A 还是债 
券 B 0 


债券特征 



债券 A 

债券 B 

利息 

每年支付 

每年支付 

期限 

3年 

3年 

栗面利率 

10% 

6% 

到期收益率 

10. 65% 

10. 75% 

价格 

98.40 

88.34 
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即期利率 

期限（年> 

即期利率（零息愤券.％) 

1 

5 

2 

8 

3 

11 


6. 凯普尔是一个固定收益组合投资经理，与一些大的机构 
客户合作。范赫森是明星医院养老金计划的頋问，两人 
一起讨论基金约丨亿美元国债的管理。目前美国国播收 
益率曲线如下表所示。范赫森 认为： “考虑到2年期和 
10年期的国債收益率差别很大，那么在10年投资期内， 
买入10年期国债将会比买入2年期国债并在每次到期后 
再买入2年期国债的策略获得更高的回报。” 


期限 （年） 收益寒（％> 期限（年） 收益車（％) 


00 

6 

4. 15 

90 

7 

4.30 

50 

8 

4.45 

80 

9 

4.60 

00 

10 

4.70 


a . 根据纯预期假说，说明范赫森的结论是否正确。 

b . 范赫森与凯普尔讨论利率期限结构的另一种理论.并 
向她提供了如下关干美国国债市场的 信息： 

期限（年） 2 3 4 5 6 7 8 9~10~ 
流动性溢价 0. 55 0.55 0.65 0.75 0.90 1.10 1.20 1.50 1.60 


利用此附加信息和流动性偏好理论，判断收益率曲线料 
率对未来预期短期利率的变化方向意味着什么。 

7. 超级信托公司的资产组合经理正在构建一个固定收益资 
产组合来满足一位客户的目标。该经理将美国附 息国债 
和零息的美国国债逬行比较，发现零息的美国国债的扠 
益率具有明显 优势： 


期限 

美国附患国偾 

零息的美国国债 

3 

5.50 

5.80 

7 

6. 75 

7.25 

10 

7. 25 

7.60 

30 

7.75 

8.20 


简述为什么零息的美国国债比同期限的附息国债收益率高？ 

8. 美国国債收益率曲线的形状反映了两次美联储下调联0 
基金利率的预期。当前的短期利率是5%，第一次預期6 
个月后降低约50个基点，第二次预期1年后大约降低50 


个基点。当前美国国倚期限溢价在未来3年中为毎年10 
个基点（只考虑3年的情况）。 

然而，市场也认为2年半后，美联储会改变降息的做 
法，转而将联邦基金利率提高100个基点。你预期未来在3 
年中流动性溢价为每年10个基点（只考虑3年内锖况)。 

但是，市场同时认为2年半后，美联储会对联邦基 
金利率上调100个基点，扭转之前的下调。你预期在今 
后3年中，每年有10个基点的期限溢价（只考虑3年 
内情况 ）•> 

描述或画出3年内国债收益率曲线的形状。你是根 
据哪种期限结构理论推断出你所描绘的美国国债收益率 
曲线的形状的？ 

9. 美国财政部持有大董养老金资产组合。你决定分析美国 
国债的收益率曲线。 

a - 根据下表数据，计算5年期即期利率与远期利率，假 
定按照复利计算，写明计算过程。 


美国中期国债收益率曲线数据 


期限 （年） 

累面到期 
收兹率（％> 

计 算出的 
即期利車 

计 算出的 
远 期利率（％> 

1 

5,00 

S .00 

5.00 

2 

5.20 

5.21 

5.42 

3 

6.00 

6.05 

7.75 

4 

5 

7.00 

7.00 

7. 16 

9 

10. 56 

•> 

b . 解释下列三个 概念： 短期利率、即期利率、远期利 

率。说明这三个概念之间的关系。 


c . 你正考虑购买期限 4 年的零息美国中期国愤^根据以 

上收益率曲线，计算该债券的預期到期收益率和价 

格，并写明计算过程。 



下表列出了 5 种美国国債的即期利率。假设所有债券毎 

年 付息。 





即期利率 


期限（年） 

即期利車 (%) 


1 

13 

00 


2 

12 

00 


3 

11 

00 


4 

10 

00 


5 

9 

00 


a . 为3年后执行的延期贷款计算其璁含的2年期远期利率。 

b . 利用表中数据计算5年期每年付息债券的价格，票 
面利率9%。 







在线投资练习 




收益率曲线 形。收益率曲线通常是向上或者向下倾斜的吗？今天的收益 

登录 www . smartraimey . com 。 链接到 Living Yield Curve 率曲线是怎样的？曲线的斜率有多大的差异？哪种差别更大 

(査找 Economy and Bonds 栏目），这是收益率曲线的移动图 （短期还是长期利率）？你能够解释为什么是这样的吗？ 



15-1 + 1 + = 38. 095 + 35. 600 + 848. 950 = 

922. 65美元 

在这一价格水平上，到期收益率为 6.945 %(n = 
3； PV = ( - ) 922.65； FV = 1 000； PMT =40 ) U 该 
债券的到期收益率更接近3年期零息债券收益率而 
不是例 15-1 中票面利率为10%的附息债券的到期收 
益率。这种情况的意义 在于： 该债券票面利率低于 
例 15-1 中的债券，它的主要价值在第3年最后一次 
支付时才实现，所以它的收益率更接近3年期零息 
债券。 

15-2 我们用类似例 15-2 中的方法比较两种投资策硌： 

买入并持有4年期零息债券=:买入3年期零息倚券， 
再投资于丨年期赓券 
(1 +y*) 4 =(i - ►ra) 5 x (I + rj 
I .08 4 =1.07 3 x (1 + r 4 ) 

这意味着 r 4 = 1.08 4 /1.07 J -1 =0. 11056 = 11. 056% 0 
现在我们验证 4 年期零患债券的收益率是后三年折 
现因子的几何 平均： 

* +y* = [ ( 1 + 厂 I ) X ( 1 + r 2 ) x ( 1 + Tj ) X ( 1 + r 4 ) ]' 4 
1.08 =[1.05 x 1.070 1 x 1.090 25 x 1. 110 56] 1/4 

15-3 现在， 3 年期债券可以 l 000/1. 07 3 = 816. 30美元的 
价格买入。明年，债券剩余期限为2年。第2年短期 
利率为7.01%，第3年短期利率为9.025%。因此， 
根据下式，该债券明年的到期收益率与这些短期利 
率有关： 

(1 + y 2 ) 2 = 1.070 1 x 1.090 25 = 1. 166 7 
则它明年的价格为 1 000/(1 + y 2 ) 2 = 1 000/1. 1667 = 
857. 12美元。所以，丨年期持有期收益率是 
(857. 12 - 816. 30)/816. 30 = 0.05 或者5%。 

15-4 n 年期即期利率是指剩余期限为 „ 年的零息倚券的到 
期收益率。第 n 年的短期利率是指第„年将实行的1 


年期利率。最后，第年的远期利率是指能满足 
“盈亏平衡条件”，使得两种 n 年期的投资策略总收 
益相等的短期利率。第一种策略是投资 n 年期的零 
息偾券，第二种策略是先投资 n -1 年期的零患愤 
券，再投资1年期零息偾券。即期利率和远期利率 
当前可以得出，但由于利率的不确定性，未来短期 
利率不可预测。在未来利率确定的特殊情况下，从 
收益率曲线计算出的远期利串应等予未来的实际短 
期利率。 

15-5 7% -1% =6% 

15-6 风险溢价为零。 

15-7 如果发行人更愿意发行长期债券，则他们会愿意接 
受比短期债券更高的预期利患成本。这种意愿与投 
资者对长期债券的高利率要求相结合，形成了正的 
流动性溢价。 

15-8 通常根据式 (15-5), ( l + r j " 

这里, ( l + r 4 ) 4 = (1.07) 3 x ( l+/ 4 ) e 如果，/； =0.07, 
则 （ l + y *) 4 =(1.07) 4 , 且 y 4 =0.07, 如果/ 4 大于 0.07, 
则 h 也变大，相反，如果/ 4 小于0.07,则％也变小。 

15-9 3年期到期收益率是 (^^) H -|=0.07=7% 

因此，第三年的远期利 率是： 

’* = = S -丨 = 009 °3 =9.03% 

(此外，注恚2年期零患倚券的价格与3年期零患 
偾券的价格之比为 I +/ 5 = 1.0903。> 要构建一个 
组合贷款，买入一份2年期零患愤#,同时卖出 
1.090 3 份3年期零息债券。初始现金流为零，在 
时刻2现金流为+ 1 000美元，在时刻3现金流 
为 - 1 090. 30美元，这相当于在时刻2以 9. 03% 
的利率执行1年期远期贷款的现金流。 



本章将讨论各种债券资产组合管理策略，并详细说明消极策略与积极策略的区别。消极投资策 
略是将证券的市场价格当做公平的价格.消 极管理 者更倾向于在既定的市场机遇条件下保持一种适 
度的风险-收益平衡，而不试图利用内部信息或者观察 力跑贏 市场。消极管理者中一个特别的实例 
是免疫策略，其试图隔离或免除资产组合的利率风险。相比之下，积极投资策略试图获得更多收 
益，而不考虑相伴而来的风险。在偾券管理中，积极管理者可采用两种 形式： 一是利用利率预测来 
预计整个债券市场的 动向； 二是利用某些形式的内部市场分析来识别部分特定市场或者错误估值的 
特定券种。 

因为利率风险对积极策略和消极策略的选择至关重要，所以我们首先讨论债券价格对利率波动的敏 
感性。敏感性是由偾券久期来测度的，我们对债券久期的决定因索将给予特别关注。我们要讨论几种消 
极投资策略，并介绍久期匹配技术怎样使资产组合的持有期收益率免疫于利率风险。在讨论久期测度的 
广泛运用后，我们重点围绕债券凸性的概念，具体考虑改进测度利率敏感性的方式。久期对积极投资策 
略也十分重要，并且我们在本章最后讨论积极投资策略。这些策略通过利率预测和市场内部分析探寻债 
券市场中更具吸引力的证券。 


16.1 利率风险 

我们知道偾券价格与其收益之间存在反向关系，并且我们也知道利率会有大幅波动。随着利率的涨 
跌，债券持有人会有资本利得和损失。这些利得和损失使得固定收益投资具有风险性，即便是利息和本 
金支付能够保障，例如国债。 

为什么愤券价格会对利率波动做出反应？需要记住的是，在竞争市场中所有证券给投资者的期望收 
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益率应该是相当的 o 当债券发行的票面利率是8%,而市场的竞争性收益率也是8%,债券将以面值出售。但是，如 
果市场利率升至9%,那么还有谁会以面值来购买利串为8%的债券呢？这时偾券价格一定会下跌，直到它的 期塑收 
益率上升至具有兗争力水平9%为止。相反，如果市场利率下跌至7%，相对于其他投资的收益而言，这种票面利率 
为8%的偾券会更具吸引力。于是，渴望得到这种收益的投资者会以高出面值的价格来购买债券直到其总收益率下 
降至市场利率为止。 


16.1.1 利率敏感性 


债券价格对市场利率变化的敏感性对投资者而言显然十分重要。为深入了解利率风险的决定因素，可以参见 
图16-1。该图表示了票面利率、初始到期收益率 
和期限互不相同的四种债券，当到期收益率变化 
时，偾券价格相应的百分比变动。所有这四种偾 
券都表明，当收益率增加时，愤券价格 F 降，并 
且价格曲线是凸的，这意味着收益下降对价格的矣 
影响远远大于相同程度收益增加对价格的影响 。 i 
我们将这些性质归结为以下 两点： 5 

(1) 愤券价格与收益成 反比： 当收益升高_ 

时，债券价格 下跌； 当收益下降时，债券价格 g 
上升。 

(2) 债券的到期收益率升髙导致其价格变化 
幅度小于等规模的收益下降导致其价格变化的 
幅度。 



现在，比较偾券 A 和 B 的利率敏感性，除到 图 16-1 作为到期收益率变化的函数的偾券价格变化 


期时间外，其他参数均相同。图 16-1 表明愤券 B 比 A 期限吏长，对利率更敏感 d 这体现出另一基本 件质： 

(3) 长期债券价格对利率变化的敏感性比短期偾券更高。 

这不足为奇。例如，如果利率上涨，由于现金流以更髙的利率水平贴现，则愤券的价值会有所降低。越是远期 
的现金流，提髙贴现率的影响会越大。 

值得注意的是，当偾券 B 的期限是债券 A 的期限6倍时，它的利率敏感性却比债券 A 大不了6倍。尽管利率敏 
感性随到期时间延长而增加，但却不是按到期日延长的比例增加。因此，我们有了第四条 性质： 

(4) 当债券期限增加时，债券价格对收益率变化的敏感性增加，但增速递减。换句话说，利率风险变动小 T 债 
券期限变动。 

债券 B 和 C ， 除票面利率之外，其他参数均相同，这时表现出另一特征。票面利率较低的偾券对市场利率变化 
更敏感。这体现出偾券价格的一个普遍 性质： 

(5) 利率风险与债券票面利率成反比。低票面利率偾券的价格比高票面利率债券的价格对利率变化更敏感^ 
最后，偾券 C 和 D , 除债券的到期收益率之外，其他参数均相同。偾券 C 具有更髙的到期收益，对收益变化的 

敏感性更低一些。这样，可以得到最后一个 性质： 

(6) 偾券价格对其收益变化的敏感性与当期出售债券的到期收益率成反比。 

前5条性质曾被马尔基尔 8 所论证，有时被称为马尔基尔债券定价关系。第6个性质被霍默和利博维茨 55 
论证。 


期限是利率风险的主要决定因素。但是，期限本身不足以测度利率的敏感性。例如，债券 B 和 C (见图 16-1) 
的期限相同，但是较高票面利率的债券对利率变化有着较低的价格敏感性。显而易见，我们不能仅靠债券期限来景 
化其利率风险。 


0 Burton G. Malkiel , “Expectations, Bond Price, and thr Tenn Structure of Interest Rates,” Quarterly Journal tjf Economics 76 ( May 1962), 
PP. 197-218. 

㊁ Sidney Homer and Martin L Liebowitz, Inside the Yield Book : New Tools for Bond Market Strategy (Englewood Cliff, NJ : Prentice Hall, 1972). 
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为理解栗面利率或到期收益率等债券特征为什么会影响利率敏感性，我们从一个简单的数字实例开始讨论。 


表 16-1 提供了不同到期收益率和期限为 r 的半年票面利率 
为8%的债券价格。其中，利率表示为年百分率 （ APR ), 
即将半年收益率翻倍，以获得约定的年化收益率^当利率 
从8%上升至9%时，最短期限债券的价值下跌小于1%。 
10年期债券下跌 6. 5%，而20年期债券下跌9%以上， 

让我们现在来看看类似的例子，不过这次不是票面利 


表 16-1 票面利率为 8% 的债券价格 （半年付息一次） 


到期收益率 ( APR ) 

r=i 年 

r = io 年 r»20 年 

8% 

100 000 

100 000 100 000 

9 % 

990.64 

934.96 907.99 

价格下降 （％)® 

0.94% 

6. 50% 9. 20% 


注： ①到期收益率为9%的等值債券除以（初始）收益单为8% 


的债券，再减去 U 


率为8%的偾券，而是零息债券，结果见表16-2。请注意， 
为8%的债券。因为我们知道长期债券比短期债券对利率 
变动更为敏感，所以这一观察表明，在某种意义上，零息 
债券代表一个期限更长的债券，而不是期限相同的息票 
愤券。 

实际上，这种对有效期限的洞察力对我们迸行数学上 
的精确计算是十分有用的。首先，注意在此例中两只债券 


对于每种期限，零息偾券价格的下降比例大于票面利率 
表 16-2 零息债 券价格(半年计一次复利） 


到期收兹車 ( APR ) 

r-i 年 

r=io 年 

r=20 年 

%% 

924. 56 

456. 39 

208.29 

9 % 

915.73 

414.64 

171.93 

价格下降（％)® 

0.96% 

9. 15% 

17.46% 


注： ①刘期收益牟为9%的等值债券除以（初始）收益率为8% 
的债券.再戒去1。 


的期限并非偾券长期与短期特征的准确度量。票面利率为8%的20年期债券有多次利息支付，其中大部分是在债券 


到期之前进行的。每次支付都可以认为有它自己的“到期日”。在前面章节中，我们曾把息票偾券看做息票支付的 
资产组合，这是十分有用的。因此，债券的有效期限是债券支付的所有现金流的某种平均到期时间。相比较，零息 
债券只在到期时进行一次支付。因此，它的到期时间是一个明确的槪念， 

较高票面利率偾券价值的很大部分与息票紧密联系，而不是与最终支付的票面价值相联系。所以，“息票资产 
组合”倾向在较早、短期支付上赋予更大的权重，它导致息票债券的“有效期限”较短 ■: 这解释了马尔基尔提出的 
第5个性质，即价格敏感性随栗面利率而下降 P 

相似的逻辑可以解释第6个性质，价格敏感性随到期收益率而下降。较高的收益降低了所有偾券偿付的现值, 
对较远期偿付而言，情况更是如此。因此，在收益较高的情况下，偾券价值的较大部分来自其较早的支付。较早的 
支付具有较低的有效期限和利率敏感性。于是，偾券价格对收益变化的整体敏感性就较低。 


16.1.2 久期 

为了解决偾券多次支付的“期限”含糊不清的问题，我们需要一种测度偾券发生现金流的平均期限的方法。我 
们也可以使用此方法来测童愤券对利率变化的敏感性，因为我们知道价格敏感性会随到期期限的增加而增大。 

弗雷德里克•麦考利 0 把有效期限概念定义为偾券久期 u 麦考利久期 （ Macaulay’s duration ) 等于债券每次息票 
或偾券本金支付时间的加权平均。每次支付时间相关的权重应当与该次支付对债券价值的“重要性”相联系。实际 
上，每次支付时间的权重应该是这次支付在债券总价值中所占的比例。这个比例正好等于支付的现值除以债券价格。 
权重％与在时间 f 所发生的现金流（标注为 CF ,) 有关，表 示为： 

_ CF /(1 ”)， 
tt，f - 债券价格 

式中， y 代表债券到期收益率。公式右边的分子代表在时间*所发生现金流的现值，分母代表愤券所有支付的值。这 
些权重的和为1.0,因为以到期收益率貼现的现金流总额等于债券价格。 

用这些值来计算所有债券支付时间的加权平均，就可以得到麦考利久期公式，表 示为： 

r 

D = xw , (16-1) 

作为公式 (16-1) 的应用，在数据表 16-3 中可以得到票面利率为8%和芩息债券的久期，两种债券都是2年期。 
假设到期收益率均为10%,或半年5%。 B 栏 中显不•周期 （半年）的每次支付的贴现率为5%。每次支付期限 （F 
栏）的 权重等 '丁-该时点的支付现值 （ E 栏）除以愤券价格 （ E 栏中的现值总额）。 


@ Frederick Macaulay , Some theoreiical Problems Suggested by the movements cf interest Rates , Bond Yields , and Stock Prices in the United States since 
1856 (New York : National Bureau of Economic Research , 1938). 
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表 16-3 计算两种债券的久期（栏中的总额遵从化整误差） 



A 

— B ， 

C 

D 

E 

F 

G 

1 



到支付时 


现金流的现值 


列 （ C ) 

2 



的期限 


贴现率= 


乘以 

3 


周期 

年:. 

现全 0 ft 

每 1 周期 5% 

权重 

列 （ F > 

1 4 

A . 8 3 ，. 的付总依券 

1 

0.5 

40 

38.095 

0-0395 

0.0197 

i _5 


2 

1-i'. 

40 

36.281 

0.0376 ~~ 

0.0376 

[6 


3 

1.5 

40 

34.554 

0.0358 

0.053' 

[7 


4 

2.C 

1 040 

855.611 



8 

总粳 




964.540 

1.0000 

1.8852 

9 








10 

B . 零息 

1 

0.5 

0 

0.000 

0.0000 

0.0000 

11 


2 

i.o 

0 

0.000 

0.0000 

0.0000 

12, 


3 


0 

0.000 

- 

0.0000 

13 H 


4 

2.0 

1 000 


1.0000 

2.0000 

14 

总粳 




822.702 

1.0000 

2.0000 

15 






- - 


16 

半年利率 

0.05 





_ 

17 








18 

权龟=毎 -次 ( L 列）的 现值除 以侦佧价作 _ 




G 栏的数宇是支付期限和支付权重的乘枳 9 每个乘积都是式 （16-1) 中相应的一项。根据公式，我们可以把 G 
栏的数字相加计算出每一偾券的久期。 

零息债券的久期正好等于到期时间，即2年。这很好理解，因为仅有一次支付，而支付的平均期限必须是债券 
的期限。相比较，2年期债券的久期稍短一些，为 1.885 2年。 

数据表 16-4 用来说明生成数据表 16-3 中所有内容的公式。数据表的输人（详细说明偾券支付的现金流）在 

B ~ D 栏中 给出。 在 E 栏中，我们用假设的_ 

到期收益率来计算每次现金流的现值。在 r 

栏中，我们求出式 (16-1) 中的权重。在 G 假设年利率 （ APR ) 下降至9%。那么在数椐表 16-3 中的两种债 

栏，我们计算支付期限和支付权重的乘积。 券#价格和夂期将会发&什&变 

所有这些数据都对应式 (16-1) 的计算中所 .. -- 

需的数据。在单元格 GS 和 G 14 中所计算得到的总额就是每个债券的久期。利用数据表坷以轻松回答诸如“如 
果……将会……”的问题，如概念检査 16-1 中的问题。 


表 16-4 计算久期的电子数据表公式 


— 

A 

—B 

C 

D 

E 

F 

G 

1 



到支付时 


现金流的现值 


列 ( C ) 

2 



的期限 


' 贴现率 = 


乘以 

i 


周期 

彳年: • 

现金流 

每 1 周期 5%> 

权重 

列 (F) 

A. 8% 的付 息债券 


0.5 

40 

-D4/(l+ -SB$ 16:i *B4 

=E4/E* 8 

= F4*C4 
~=F5*C5 ~ 

5 j 


2 

1 

40 

05/(1+ *B$ 16) B5 

=E5/E$8 

6 


3 

L„U __ 
2 

40 

=D6/(1+$ B $ 16) A B6 

=E6/E$ 8 

=F6*C6 

7 



1 040 

-D7/(l+ B7 

=E7/E* 8 

OC7 

|8 

总额 




=SUK(E4:E7) 

=SUM (F4 : F"? 

=S r JM(G4 ： G7) 

9 








10 

B . 抑 

1 

0.5 

0 

=D10/(1^$B $ 16) "BIO 

=E10/E $ 14 

=F10*C10 

PfT 


2 

1 

0 

=D11/(I>$B$ 16) "Bll -Sll/E$ 14 

=F11*C11 

12 

_ 

3 

1.5 

0 

=D12/(1 + $B$ 16) "B12 =S12/E$ 14 

=F12*C12 

13 


4 

2 

1 000 

=D13/(1+$B.-H 16} "B13 

=S13/E$ 14 

=F13*C13 

14 

总较 




-SUM<E10:E13) 

=SUM(F10 ： F13» 

=SUM(G10:G13) 

15 








16 

半年利車 

0 . 05 







久期之所以是固定收益投资组合的关键槪念至少有三个 原因： 首先，它是资产组合的有效平均期限的简单归纳 
统计；其次，它已经被证明是资产组合规避利率风险的一种基本工具，这些将在 16.3 节中 探讨； 再次，久期是资产 
组合利率敏感性的一种测度，这是需要在此探讨的内容。 

我们已经知道长期偾券比短期偾券对利率的变动更为敏感。久期的测度能够录化这种关系。具体而言，当利率 
变化时，债券价格的变化率与其到期收益率的变化是相关的，可用公式表达 如下： 
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T = - ,JX (16 - 2) 

债券价格的变化率等于愤券久期乘以 （1+ 债券收益率）的变化率。 

实践者运用式 （16-2) 时，在形式上略有不同 c 脩正久期 （modified duration ) 定义为 D * = D /(1 + r ) f 这里 
A (1 + r ) = Ar ， 于是 （16-2) 改 写为： 

^ =- D # Ay (16-3) 

偾券价格的变化率正好是修正久期和偾券到期收益率变化的乘积。因为债券价格的变化率与修正久期成比例，所 
以修正久期吋以用来测度债券在利率变化时的风险敞口。实际上，下面可以看到，式（〗6-2)或与等效的式 （16-3), 
对于债券收益率的大幅度变化仅仅是近似有效。只在考虑较小或局部的收益率变化时，这种近似才变得准确， 

【例16-1】 久期 

数据表 16-1 中，考虑2年期、票面利率为8%且半年支付一次的债券，其出售价格为 964.54 美元，到期收益率 
为10%。该债券的久期是〗.8852年 ；） 为进行比较，考虑以下零息债券，其期限和久期都是 1.8852 年。正如在数据 
表 16-3 中肴到的，因为债券利息是每半年偿付一次，最好把半年定为一个周期。于是，每一债券的久期是 
1.885 2 x 2 =3, 7704个（半年）周期，且每一周期的利率是5%。因此，每一债券的修正久期是 3. 770 4/1. 05 = 
3.591 个周期。 

假定半年利率从5%上涨至5.01%。根据式 （16-3), 债券价格应该 下降： 

^ = - D*Ay =-3.591 x 0.01 % = -0.035 91% 

现在直接计算毎一傍券的价格变化。息票债券的初始销售价格是 964.540 美元 D 当收益涨至5.01%时，价格下 
降到 964. 1 W 2 美元，下降了 0.0359%。零息债券的初始卖价是1 000/1. 05 3 7704 = 831. 970 4美元。收益率更高时， 
它的卖价为 1 000/1.050 1 3 7704 =831.671 7美元。价格下降了 0. 035 9%。 

结 论是： 相同久期的债券实际上利率敏感性相同.并且价格变化百分比（至少对于收益变化小的债券而官）等 
于修正久期乘以收益变化。 ■ 


槪念检查 16-2 

a * 在概念检查 16-1 中，当市场利率为9%时，你计算了 2年期、票 
面利率为8%且半年付息一次的债券的价格和久期。现在假定利 
率上升至 9. 05%，计算债券的新价值和价格的变化百分比。 
b . 根据式 （16-2) 或者式 （16-3) 中的久期公式预測的债券价格， 
计算债券价格的百分比变化。将这个值与 a 中的答案进行比较。 


16.1.3 什么决定修正久期 

我们在前面列出的马尔基尔债券价格关 
系，给出了利率敏感性的决定因素。久期使 
我们能够 M 化敏感性，这大大提高了我们的 
投资决策能力。例如，如果我们在利率上投 
机，久期将告诉我们这个赌注有 多大。 反之， 

如果我们想对利率保持“中性' 且仅与所选 

债券市场指数的利率敏感性相匹配，则通过久期我们可以测量这一敏感性，并在组合中进行模拟。正因为如此，了解久 
期的决定性因素至关重要。因此，在这一小节里我们总结出几项有关久期最重要特性的“法则”。偾券价格对市场利率 
变化的敏感性受到三个方面因素的 影响： 到期时间、票面利率和到期收益率。 

久期法则1:零息债券的久期等于它的到期时间。 

我们已经看到息票债券比相同期限的零息愤券的久期短，因为最后支付前的一切息票利息支付都将减少偾券的 
加权平均时间。这说明了久期的另一个一般性质。 


© 对于债券收益变化，学4微积分的人会认识到修正久期和所得的债券价格成比例。对于收益的较小变化，式 （16-3) 可以重 写成: 

° ~P~Ai 

这样，在现价的相邻位置，它给出了的侦券价格曲线的斜率测度。实际上，式 <16-3) 可以根据 7 演化出以下的债券定价 公式： 

(1 + r) f 

式中. CF , 是在日 期/支 付给偾券持有人的现 金流。 CF , 代表到期日之前的利息支付或者是到期日的最后利息加上面值 a 


第 16 章债券资产组合管理 335 


久期法则2:到期时间不变时，当息票率较高时，偾券久期较短。 

这一性质与马尔基尔的第 5 条关系相对应，它可归因于早期息票支付对债券支付平均期限的影响。票面利率越 
高，早期支付权重也越高，且加权支久期 （ 年> 

付平均期限就越短。换言之，债券总 
值的较高部分与较早的利息支付密切 
相关，这种较早的利息支付对于收益 
率不太敏感。在阁 16-2 中，比较票面 
利率为3%和15%的偾券久期图，它 
们的收益相同致都是票面利率 
为15%的偾券久期曲线位于票面利率 
为3%的愤券相对应的久期曲线之下。 

久期法则3:如果票面利率不变， 

偾券久期通常会随着期限增加而增加。 

债券以面值或者超出面值销售，久期 
总是随期限增加而增加。 

久期的这一性质与马尔凯的第三 
条关系相对应，非常«观。奇怪的是 
久期不会总是随期限增加而增加。对 



图 16-2 债券久期与债券期限 


于贴现率很高的偾券，随养期限增加，久期会下降。然而，事实上所有可以交易的偾券都可以安全地假定久期随到 
期时间的增加而增加。 

注意在图〗 6-2 中，零息偾券的期限和久期是相同的。但是对于息票债券，到期时间增加一年时，它的久期增加 
却少于一年。在图中久期的斜率小于 

虽然到期时间长的债券通常是长久期债券，但是久期可以更好地说明债券长期的性质，因为它还考虑了偾券的 
支付情况。只有在债券不支付利息时，到期时间才是一个准确的 数据； 这时，期限和久期是相等的。 

同时注意在图 16-2 中，当它们以不同的到期收益率出售时，两种利率为15%的愤券有不同的久期。较低收益率 
的债券，久期更长。这是可以理解的，因为收益较低时，偾券支付期越远，其现值就越大，而且它在债券总值中占 


的比例也越大^ 

于是，在加权平均计算久期的过程中，远期支付的权重更大，导致测量出来的久期更髙。这就确立了第冈法则。 
久期法则4:保持其他因素都不变，当偾券到期收益串较低时，息票偾券的久期会较长。 

我们上面已经提到，这个性质给人的釭观感受是，较高的收益率降低所有偾券支付的现值，同时会较大幅度地降低远 
期支付的 价值。 因此，在收益率较髙时，债券总值的更多部分依赖于它的早期支付，这样就降低了有限期限。法则 4 就是 
上述偾券定价关系屮的第6条，适用于息票偾券。当然，对于零息偾券，久期等于到期时间，与到期收益率无关。 

最后，我们给出永久期限偾券的久期公式。该公式源于式 (16-1) 给出的久期公式并与其一致，但是对于无数 
的现存偾券而言，这一公式使用更为便捷。 

久期法则5:终身年金的久 期是： 


终身年金的久期是 (16-4) 
7 

例如，当收益率为10%时，每年支付- 

100美元的终身年金的久期为 1. 10/0. 10 =槪念检査 16-3 

11年 ； 但是当收益率为8% 时， 久期为 利 用法则 4 证明当利率降低时，终身年金债券的久期会增加。 
1.08/0.08=13.5 年。 " ^ ’ 

式 （16-4) 表明，期限和久期的差别可以非常显著。终身年金债券的到期时间是无限的，然而当收益为10% 
时，它的久期只有 H 年。年金早期现金流的现值加权对于久期的计算起决定作用。 

注意在图 16-2 中，当到期时间变长时，收益率为15%的两种息票的久期将收敛于有相同收益率的终身年金的久 
期，即 7. 67年。 
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槪念检査 16-4 

利用数据表 16-5 来检查前面陈述的一些久期 法則： 如果改变债券票面利率，久期会如何变化？同样，如果改变 
到期收益率，久期会如何变化？如果改变期限，久期会如何变化？如果债券由每半年付息一次改为每年付息一次, 
久期将如何变化？为什么凭直觉半年支付的债券久期更短？ 


16.2 凸性 

作为利率敏感性的度鼉方式，久期显然是固定收益资产组合管理的重要工具。然而关于利率对债券价格的影响, 
久期法则仅仅是一种近似表达。我们重复一下，式 （164) 和与其类似的式 （16-3), 说明愤券价值变化的百分比 

© 注意债券每半年付息一次，我们使用的是名义上的半年期到期收益率（即4%)来计算修正久期。 


息票债券的久期公式有点乏味，且像数据表1心3那样的电子数据表用来修正 不同期 限和票面利率时会很麻烦。 
此外,它们假定债券处于利息支付周期开始的阶段。幸运的是，电子数据表程序，如 Excel , 给出了处于利息支付期 
间的偾券公式的槪括。数据表5演示如何利用 Excel 计算久期。电子数据表使用很多惯例，如第 I 4 窣中描述的债 
券定价电子数据表。 

表 16-5 运用 Excel 函数计算久期 



利用 Excel 日期函数 DATE ( year , month , day ), 在单元格 B 2 和 B 3 中输人支付日期，例如今天的日期和到期 
曰。在单元格 B 4 和 B 5 中以小数形式输人票面利率和到期收益率。在单元格 B 6 中，输入每年的支付周期。单元格 
B 9 和 B 10 中显示麦考利久期和修正久期。该电子数据表表明，在电子数据 16-3 中的偾券久期确实是 1.885 2年。这 
支两年期债券并没有确定的支付日期。我们将支付日任意定为2000年1月1 H , 到期日正好是两年后。 

可交易债券的久期变化范围很大。假定几种偾券为举年支付的息票债券且半年收益率为4%,表 16-6 给出了数 
据表 16-5 计算出的久期。注意久期随着票面利率增加而变短，并一般随到期时间增加而增大。根据表 16-6 和式 
(16-2)，如果利率从8%上升至8.1%,票面利率为6%的20年期偾券的价值会下降约 10.922 x 0. 1%/1.04 = 
1.05%,然而票面利率为10%的1年期债券的价值仅仅下降 0.976 xO .1%/1. 04 = 0.094% 同时注意表 16-6 中，对 
于无期限偾券而言，久期与票面利率无关。 

表 16-6 债券久期 （到期收益率 =8% APR ; 半年票面 利率〉 


2%l972l54156g§ 

1 10.3.6.9.1 3. 


0%976095772870i 
10.4.6.9.3. 
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近似等于修正久期和愤券收益率变化的乘积，表达 如下: 


AP 

P 


= -D a Ay 


该式表明价格变化百分比与债券收益率变化直接成比例。如果确实是这样，债券价格变化的百分比作为它的收 
益变化的函数的阁形将是一条直线，其斜率等于然而，图 16-1 淸楚地表明，债券价格和收益率之间不是线 
性关系。对于偾券收益率发生的较小变化，久期法则可以给出良好近似的值。但是，对于较大的变化，它给出的数 


值就不太精确。 


图 16-3 表明了这一点。像图 16-1 那样，此图表明债券价格变化的百分比是对偾券到期收益率变化的反应。曲线代 


表的是30年期，票面 利率为 8%,最初以8%的到期收益 
串出售的偾券价格价格变化的百分比。直线代表的是根 
据久期法则预测的偾券价格变化的百分比。直线的斜率 
是偾券在初始到期收益率时的修正久期。在此收益率时， 
其修正久期为 11.26 年，所以直线是 - YAy = -11.26 X 
Ay 的图形。注意这两条线在初始收益率时相切。于是， 
对于偾券到期收益率较小的变化，久期法则的度量相当 
梢准。但是对于较大变化，在两条线之间有一不断扩大 
的“间隔”，这表明久期法则越来越不准确。 

注意图 16-3 中，久期近似值（直线）总是低于债 
券的 价值； 当收益率下降时，它低估了愤券价格的上升 
程度，并且当收益率上升时，它高估了债券价格的下降 
程度。这是因为真实价格-收益关系的曲率。曲线的形 
状，比如价格-收益关系的形状是凸的。价格-收益曲 



图 16-3 债券价格的 凸性： 30年期、票面利率8% 
的偾券，初始到期收益率为8% 


线的曲率被称为债券的凸性 （ convexity )。 

我们可以将凸性量化为价格-收益曲线斜率的变化率，并将其表示为偾券价格的一部分。 e 作为一个实用法则, 


大家可以将债券具有较高凸性视为在价格-收益关系中曲率较高。如在图 16-3 中，不可赎回的偾券的凸性是 正的: 
收益率增加时，斜率变大（即这个负数的绝对值变小）。 

凸性有助于我们在债券价格变化时提高久期的近似性。考虑凸性时，式 （16-3) 可以修正为 : s 


^ - D^y + 1/2 x 凸性 x ( Ay ) 2 


(16-5) 


等式右边的第一项与久期法则相同，参见式 （】6-3)。 第二项是对凸性的修正。注意，如果债券的凸性是正的， 
不管收益率是涨还是跌，第二项都是正的。这种观察与前面看到的事实一致，即当收益率变化时，久期法则总是会 
低估偾券的新价值。把凸性考虑进来的式 （16-8) 更精确，它预测的债券价值总是比式 （16-2) 预测的值更高。当 
然，如果收益变化很小，式 （16-5) 中凸性这一项乘以 （ Ay ) 2 , 得出的积极其小，使久期的近似值不会有什么增 
加。在这种情况下，久期法则给出的线性近似将是足够精确的。因此，凸性在利率有一个很大的潜在变动时才会作 
为一个更重要的实际因索。 


【例16-2】 凸性 

在图 16-3 中，债券是30年期，票面利率是8%，出售时初始到期收益率为8%。因为票面利率等于到期收益率，偾 
券以面值或1000美元出售。在初始收益时债券修正久期为11,26年，凸性为 212. 4。（在在线学习中心 www . mhhe . com / 


© 


我们在注释4中指出，表示修正久期的式 （16-3) 可以改 写为： d / VP =- ZTdy 。 于是 ， /r = l / pxd / v 办就是价格-收益曲线的斜率， 
即侦券价格的撖分 c 同理，偾券凸性等于价格-收益曲线的二阶倒数（斜率的变化率）除以偾券 价格： 凸性 tl / PxfP / dy 2 。 期限为 r 
年且毎年彳寸启 •一次 的偾券凸性公 式为： 


凸性 


r 


CF, 


M +0 


+ y ) 2 # 1(1 *yY 

式中，0匕是在日期 f 支付给债券持有人的现 金流； CF , 代表到期前的利支付或是在到期日最后利息加上 面值， 


㊁ 为使用凸性法则，必须以小数而不是百分比来表达利率= 
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bkm , 可以找到电子数据表来计箕30年期债券的凸性。）如果债券收益率从8%上升至10%,偾券价格将降至 811.46 美 
元，下降18.85%。根据久期法则，即式（16-2)，价格会 下降： 

^ =-/)'Ar =- 11.26 x 0.02 = - 0. 225 2或 - 22. 52% 

这比债券价格实际下降的幅度更大。带凸性的久期法则，即式 （16-4) 更为 准确： 

等= - + + x 凸性 x ( Av ) 2 = - 11.26 x 0.02 + y x 212.4 x (0.02 尸 

=-0. 182 7,即-18.27% 

这更接近于债券的实际变化。（注意当我们使用式 （16-5) 时，我们必须把利率表示为小数形式，而不是百分 
比形式。 利率从 8% 升至 10% 表示为 Ay = 0. 02。） 

如果收益变化很小，比如说0.1%,凸性则无足轻重。倚券价格实际下降至 988.85 美元，降幅为1.115%。如 
果不考虑凸性，我们将预测价格 下降： 

^ = - D * Ay = - 11.26 xO.Ol = - 0. 011 26或 -1. 126% 

考虑凸性，我们可以得到更加精确的 答案： 

* = - 11.26 x 0.001 + y X 212.4 x (0.001) 2 = - 0. 011 15 或 -1. 115% 

在这种情况下，即使不考虑凸性，久期法则也相当精准。_ 

16. 2.1 投资者为什么喜欢凸性 

凸性一般被认为是一个备受欢迎的特性 v 曲率大的渍券价格在收益下降时的价格上升大于在收益上涨时的价格下 
跌。例如，在图 16-4 中，偾券 A 和 B 在初始收益率时久期相同。令价格变化率为利率变化的函数，则这两个函数的曲 
线是相切的，这表示它们对收益率变化的敏感性在该切点处相同。但是，债券 A 比 B 更凸一些。当利率波动较大时， 
债券 A 的价格上涨幅度更大而价格下降幅度更小。如果利率不稳定，这是一种有吸引力的不对称，可以增加债券的期 
望收益，因为偾券 A 从利率下降中得到更多的好处，而从利率上升中损失较少。当然，如果凸性是我们希望得到的, 
那它肯定也不是免费的午餐。对凸性较大的债券而言，投资者必须付出更高的价格，并接受更低的到期收益。 

16.2.2 可赎回债券的久期和凸性 

图 16-5 描述了可赎回偾券的价格-收益曲线。当利率卨时，曲线是凸的，对于不可赎回的愤券也是如此。例 
如，当利率是10%时，价格-收益曲线位于切线之上。但是当利率下降时，可能的价格会有一个 上限： 债券价格不 
会超过其赎回价格。所以当利率下降时，我们有时候说，债券受制于价格限制 一 它的价值被“压”低到赎回价 
格。在这一区域，例如，当利率为5%时，价格-收益曲线位于切线之下，此时称曲线具有负 凸性® 


债券价格 



图 16-4 两种愤券的凸性 图 16-5 可赎回债券的价格-收益韦曲线 

上过微积分课程的人会发现这一区域的曲线是凹的。 m 是.愤券 交抶员 不说这些债券显示出凹性，更軎欢用的术语是“负凸性％ 
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注意在负凸性区域，价格-收益曲线表现出不具吸引力的非对称性。对于同样的变化幅度，利率上升引起的价 
格下跌幅度大于利率下降引起的价格上涨幅度。这种非对称性来源于这样一个亊实，偾券发行人保留赎回债券的选 
择权。如果利率上升，债券持有人会有损失，这与不可赎回债券是一样的。但是，当利率下降时，投资者不但没有 
获取资本利得，还会被赎回拥有的债券 3 这样一来，偾券持有人就好像处于抛硬币时“正面输，反面也没贏”的境 
地。当然，投资者在购买这种偾券时已经为这种局面得到了补偿。可赎回债券在出售时的初始价格低于其他类似的 
不可赎回的偾券（也就是初始收益率较高〉。 

式 （16-5) 强调了负凸性效用。当凸性为负时.右边的第二项必然为负，这意味着债券价格的实际表现不及久 
期近似值的预测。但是，可赎回债券，或是更普遍地说，有“嵌入期权”的债券，用麦考利久期是很难进行分析 
的。因为这类期权的存在，债券提供的未来现金流变成不可知的。例如，如果偾券被赎回，它的现金流量终止且它 
的本金偿还比开始预测的时间要早。因为现金流是任意的，我们无法对未来现金流支付的时间做加权平均，而这对 
于计算麦考利久期是必要的。 

华尔街的惯例是计算有嵌入期权债券的有效久期 (effective duration ) 0 有效久期不能用需要现金流的简单公 
式 (16-1) 来计算。他们使用考虑了嵌人期权的更复杂的债券估值方法，而且有效久期被定义为债券价格变化率与 
市场利率变化量 之比： 

有效久 期=-^^ (16-6) 

Ar 

这一公式似乎仅仅对表示修正久期的式 （16-3) 做出了一些修正。但是，还是有重要区别的。第一，注意到我 
们不用债券自身的到期收益率变化来计算有效久期（分母是 Ar 而不是 Ay )。 这是因为有嵌人期权的偾券可能会被提 
前赎回，到期收益率通常是无关量。实际上，我们 i 十算了利率期限结构变化引起的价格变化。第二，有效久期公式 
依赖于一种嵌人期权的定价方法。这意味着有效久期将成为某些变童的函数，而这些变童与传统久期无关，例如利 
率的波动。相反，修正的或者麦考利久期可以从确定的债券现金流和到期收益率直接求出。 


【例16-3】 有效久期 

假设可赎回债券的赎回价格为1050美元，今天的售价是980美元。如果收益率曲线上移0.5%,債券价格将下 
降至930美元。如果收益率曲线下移0.5%,债券价格将上升至1010美元。为了计算有效久期，我们 计算： 

Ar =假定的利率增加-假定的利率减少= 0.5% - (-0.5%) = 1% = 0.01 
△尸=利率增加0.5%时的价格-利率下降0.5%时的价格= 930美元 - 1010美元 =-80 美元 
那么，债券有效久 期为： 


有效久期 


AP/P - 80/980 
= ~ Ar = 0.01 


= 8. 16年 


换 言之， 在现值 左右利率波动1%,债券价格变化8.16%。 ■ 


16.2.3 久期和柢押贷款支持证券 槪念检查 16-5 

实际上，抵押贷款支持证券市场是赎回 
规定发挥重要性的最大 市场。 近年来，公司 

很少会发行有赎回规定的偾券，并且可赎回公司偾券的新发行数童已经在稳步减少。相反，抵押贷款支持证券市场 
在近20年正在快速扩大。在2009年，抵押贷款支持证券市场的规模包括 5.1 万亿美元的代理转递证券和 2. 4万亿 
美元的自有转递证券，比整个公司偾券市场 （4.0 万亿美元）大得多。 

如第1章所述，发起抵押贷款的贷方通常把贷款卖给联邦代理，如房利美或是房 地美。 原始的借方（房主）继 
续按月支付给贷方，但是贷方把付款转手给购买贷款的代理。代理可能一次把很多抵押贷款汇合在一起变成抵押贷 
款支持证券，然后在固定收益市场中进行销售。这些证券被称为转递证券，因为从借方得到的现金流，先流向代理 
(房地美或房利美），然后又流向抵押贷款支持证券的最终购买者。私营公司也有很大的一块市场——非常规抵押贷 
款。这些贷款通常是借款人的信誉无法满足机构标准的次级贷款或者是规模太大而不符合代理机构的证券化标准的 
垃圾债 。 

例如，假定10个30年期抵押贷款，每一个的本金值为100 000美元，组合成100万美元的资金池。如果抵押利 
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率为 8%, 那么每一贷款的月付为 733. 76 美元。（首付的利息份额是 0.08 x1/12 x 100 000 美元 =666. 67 美元； 剩下 
的 67. 09 美元是分期偿还，或是本金的按期预缴。在后期，本金余额较低，月付较少的部分用于利息，而更多的用 
于分期偿还。）抵押贷款支持证券的持有人会收到 7 331 60 美元，即资金池中 10 个抵押的全部支付 。 e 

但是，现在记得房主有权随时预缴贷款。例如，如果抵押贷款利率下降，房主可能决定以较低利率重新贷款， 
用收益来付清原始的贷款。当然，预缴贷款权利恰好与偿还可赎回债券的权利相似。赎回价格就是贷款的剩余本金 
余额。因此，抵押贷款支持证券最好看做可提前赎冋的分期侦券 价格 
付款贷款的资产 组合。 

与其他可赎回证券类似，抵押贷款支持证券受负凸性的 
约束。当利率降低且房主预缴抵押贷款时，本金偿还传递给 
投资者。投资者不是得到投资的资本利得，而是贷款末付的^ 

本金余额。因此，抵押贷款支持证券的价值作为利率的函< 

数，如图 16-6 所示，与可赎回债券的图形看起来很像。 

然而，抵押贷款支持证券和可赎回公司偾券有一些不 
同。例如，通常发现抵押贷款支持证券售价高出本金余额 t 
这是因为房主不会在利率降低时马上再融资。一些房主也不 
想承担再融资的费用和麻烦，除非收益足够大。如果另一些 
房主计划近期搬家，他们可能决定不进行再融资 c 也有一些 图 I 6 - 6 抵押贷款支持证券的价格-收益曲线 

房主再未考虑过再融资的决定。因此，尽管抵押贷款支持证券在低利率时表现出负凸性，何它隐含的赎回价格（贷 
款本金余额）不是一个在其价值不可突破的上限。 

简单的抵押贷款支持证券引发了大 ft 的抵押袒保衍生品。例如，抵押担保偾券 （ CMO ) 进一步把抵押贷款支持 
证券的现金流重新转向几种衍生证券，称为 MBS 的“拆分' 这些拆分可能用来向愿意承担该风险的投资者分配利 
率风险 

下表是一个简单的抵押担保偾券结构的示范。底层的抵押资金池被分为三个 部分： 每一个都有各自不同的有效 
期限以及所产生的利率风险敞口。假设原始的资金池为 1 000 万美元的 15 年期抵押贷款，每一部分的利率为 
10.5%，且被分为如下的三个 部分： 

拆分部分 A =400万荚元本金 “短期支付”部分~ 

拆分部分 B= 300万美元本金 4 •中期支付”郎分 

拆分部分(:=300万美元本金 “长期支付”郎分 



进一步假定资金池中贷款余额的 8% 会提前预缴，于是，每年整个抵押资金池的现金流就如图 16-7a 中所示。每 
年总支付缩小8%,因为原始资金池的贷款的这一比例部分被付淸。每个条形的浅色部分代表利息支付，深色部分 
代表本金支付，包括贷款分期付款和预缴 c 

在每个周期，每一贷款拆分部分在承诺的利率和支付本金余额的基础上收到应有的利息。但是，刚开始时，所有 
本金支付、预缴和分期付款都流向贷款拆分部分 A (图 16-7b)。 从图 16-7c 和图 16-7d 观 察到： 当贷款部分 A 结束前， 
B 和 C 只收到利息。一旦贷款拆分部分 A 全部付淸后，所有本金支付流向贷款拆分部分 B 。 最后，当贷款拆分部分 B 终 
止时，所有本金支付流向贷款拆分部分 C 。 于是，贷款拆分部分 A 就成了 “短期支付”，其有效久期最短，而贷款拆分 
部分 C 成了 期限最 长的贷款划分部分。因此，这是在贷款拆分部分中一种相对简单的利率风险分配。 

在实践中，这一主题有可能有多种变化及应用。不同的贷款划分部分可能收到不同的利息。根据抵押贷款预缴 
速度的不确定性，有些贷款拆分部分 有坷能 被区别对待。复杂的公式可能用来规定每一贷款拆分部分应分配的现金 


© 实际上，继续为贷款提供服务的豚始贷方和担保贷款的转递代理各自保留每月支付的一部分作为服务收费。于是，投资者每月收到的支 
付比倍方支付的数置略少。 

㊁第14章中，我们了解了抵押愤务或担保愤务凭证如何运用部分结构重新在不同层级中重置倍用风险。机构抵押贷款支持证券的倌用风险 
并不是个问题，因为按揭支付是由机构.现在是有联邦政府保 障的： 在抵押担保债券市场，部分结构通常是用于重置不同部分的 利率风 
险而不是信用风险《 
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流。实际上，抵押资金池被看做现金流的来源，并根据投资者的偏好重新分配给不同的投资者。 



c > 拆分部分》 d ) 拆分部分 C 


图 16-7 流入整个抵押集合的现金流和拆分到三个部分的现金流 


16.3 消极债券管理 

消极债券管理者认为债券定价是合理的，并 n 仅试阁控制他们持有的固定收益资产组合的风险。在固定收益市 
场中，投资者经常使用两种消极管理的策略。第一种是指数策略，试图复制既定愤券指数的业绩。第二种是我们熟 
悉的免疫策略，广泛应用于金融机构，例如保险公司和养老基金，它们被机构用来规避金融头寸的利率波动风险。 

尽管指数策略和免疫策略在接受市场价格是合理的这一点上是相似的，但是在处理风险敞口方面，它们则非常 
不同。一个偾券指数资产组合的风险-回报将与之相联系的债券市场指数的风险-回报状况相当。相比较，免疫策 
略寻求建立一种几乎是零风险的资产组合，其中利率变动对公司的价值没有任何影响。在这一节，我们将讨论这两 
种策略。 

16. 3.1 债券指数基金 

理论上，愤券市场指数与股栗市场指数相似 t 这一想法是创建一个能代表指数结构的资产组合，而该指数能够 
反映大市。例如，在美国股票市场，标准普尔500指数是股票指数基金最常使用的指数。这些基金完全按标准普尔 
500指数的成分股名单来选择购买股票，而且每种股票购买的数虽与这些公司在当前市值在指数中的权重成比例。 
偾券指数基金也使用类似的策略，但是正如我们马上将看到的，由于债券市场及其指数的一些技术难题，我们需要 
做一些修正。 

偾券市场有三个主要 指数： 巴克莱资本美国综合债券指数（之前为雷曼综合偾券指数）、所罗门大市投资分级指数 
和美林国内标准指数。这三个指数都是总收益的市值加权平均指数。这三种指数包括政府偾券、公司债券、抵押支持偾 








342 第四部分固定收益证券 


券和扬基债券（扬基偾券是以美元面值发行的，在美国销售的由国外发行人发行的证券交易委员会注册债 券〉。 

指数债券投资组合中出现的第一个问题源于这样一个事实：这些指数包含了数千支债券，这使得按它们的市值 
比重购买十分困难。此外，很多债券的交易量很小，这意味着很难找到它们的所有者，也很难以一个公平的市场价 
格购买它们。 

债券指数基金也面临着比股票指数基金更难的再平衡问题。当久期低于1年时，偾券不断从指数中被剔除。此 
外，当新债券发行时，它们被加人到指 数中。 因此，与股票指数相比，用于计算偾券指数的证券不断地变化。当它 
们变化时，行理者必须更新和再平衡资产组合来保证资产组合的构成和指数中所包含的债券相匹配。债券产生的大 
录利息收入必须进行再投资的事实，使得指数基金管理者的工作更为复杂。 

在实践中，完全复制大偾券指数是不可行的。作为替代，分层取样和分格方式常被使用。图 16-8 表明了分格方 
式的思想。首先，偾券市场被分为若干类别。图 16-8 展示了一种用期限和发行人划分的简单二分法。但实际上，诸 
如债券票面利率和发行人的信用风险也会用于形成网格。于是，在每一网格下的债券被认为是同质的。其次，每个 
网格在全集屮所占 的白分 比会被计算和报告，如在图 16-8 中的几个网格所示。最后，资产组合管理者建立一种债券 
资产组合，该资产组合中每一单元偾券所占的比例与该单元在全部债券中所占的比例相匹配。通过这种方法，在期 
限、票面利率、信用风险和债券所属行业等方面，资产组合特征与指数特征相匹配。因而资产组合的业绩将与指数 
业绩相匹配。 
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阁 16-8 愤券分层网格 

个人投资者卩了以购买共同基金或者是追踪大市的 ETF 。 例如， Vanguard ’ 8 Total Bond Market Index Fund 和 Bar ¬ 
clays Aggregate Bond Fund iShare 均是追踪巴克莱指数 > 


16.3.2 免疫 

与指数策略不同，很多机构投资者试图使他们的资产组合免于受到整个利率风险的影响一般而言，对这种风 
险有两种观点。像银行这类的机构，致力于保护净现值或公司的净现值不受利率波动的影响。像养老基金之类的投 
资者在一定的期限后吋能会面临支付的义务。这些投资者更关心保护其资产组合的未来价值。 

但是，银行和养老基金面临的共同问题是利率风险。公司的净值和未来兑现的能力都会随着利率波动。 免疫 
( immunization ) 技术是指这类投资者用来使整个金融资产免受利率波动影响的策略。 

很多银行和储蓄机构在资产和负偾的期限结构上存在天然的不匹配。银行负债主要是客户存款，大多数期限都 
很短，因此久期很短。相反，银行资产主要由未偿还的商业和个人贷款或按揭构成。这些资产的久期长于存款，因 
此它们的价值对利率波动更加敏感。当利率意外上升时，银行的净值会下跌——它们的资产价值下跌得比负偾多。 

同样，养老基金也可能发生错误匹配，如基金所持有的利率敏感性资产与其债务——对养老退休人员的支付之 
间存在不匹配。专栏 16-1 显示出，当忽视资产和负债的利率波动风险敞口时，养老基金面临的危险。例如，最近几 
年，尽管投资收益颇丰，但是养老基金的市场份额却在下降。当利率下降时，负债价值比资产价值上涨得更快 。我 
们应该得到的教训是，基金应该匹配资产和负偾的利率风险敞口，这样不管利率涨跌，资产价值会与负债价值同步。 
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换言之，财务管理者希望 it 基金免于利率波动的影响 .. 

%. 专栏 16-1 

尽管大市繁荣但是养老基金表现欠佳 

2003年是股市兴旺的一年，标准普尔500指数提•供的年化收益率超过251顺理成章地.美 M 养老基金的资产负愤表上 ® 示丫 
这样的业绩：基金的资产上涨 H 000亿美无。尽管如此，2003年养老基金却表现欠佳，资产和负愤之间的差距涨到约 4 50亿龙元。 

这是如何发生的呢？ 2003年的股市繁荣很大程度上 是山 利率下跌推动的。由+于2003年的利率降低.养老基金负愤的现值比 
资产价值上涨得更快。结果是养老基金负愤的价值比那性基金屮的资产价值对 利率变 动更加敏感。 H 此，即使利+降低使得资产 
收益猛升， ffl 足负愤上升得吏快。换言之，基金投资的久期比债务久期短。这种久期不匹配使得基金对利宇 • K 降更加脆弱。 

为什么基金+能更好地 K 配资产和负偾久期呢？原因 之一是 基金经常根据标准愤券市场的业绩来评佔基金锌 理者的 相对业绩》 
这鸣指数比养老荜金负 ft 的久期短很多。所以，在某种存义上.宵理者看错了地方，忽视了利率敏感性。 

在这•方面， 养老 基金并不是唯•的。任何有未来固定债务的机构都吋能认为免疫是介理的风险管理政策，例 
如，保险公司也会使用免疫策略。实际上，人寿保险公司的精算师 F. M. Redington® 提出了免疫的概念。免疫背后的 
思想足久期 叫配 的资产和负债可以使得资产组合免受利 -f •波动的影响. 

例如，保险公司推出担保投资证书1万美元(基本I:,投资拘保证书是保险公司向客户发行的零息债券，个人 
退休储萏账户很欢迎这一品种）。如果投资拘保 ilE 15的期限为5年 Ml 保利率为8% ,那么保险公司在5年后要支付 
10000x(1. 08) 5 =14 693. 28美元。 

假定保险公司为了未来的支付，将10000美元投资于以面 ffiMi 俦，期限为6年，年息为8%的附息债券。只要 
屮场利率维持在8%，公 M 就可以完成兑现义务，因为负愤的现值正 好等丁 •债券价值。 

表 16-7a 表明，如果利率维持在8%，愤券累 H 的基金会上涨至与负愤相等的 14 693. 28美元。在5年期 N， 年底的 
利息收人是800美元，以当前的8%的市场利率再投资。期限到期时，偾券吋以以10000美元卖出。它们将以面值出代, 
因为票面利率等于市场利率。5年之后，冉投资的利息和偾券出竹的收益加在一起的总收人正好是 14 693. 28美元。 


表 16-7 镄券组合 5 年后的终值 (所有收益都进行再投资) 


支付次数 

»余期限 

收益再投资的累计价值 





a . 利幸维持在8% 



1 

4 

800 x (1.08) 4 

= 

1 088. 39 

2 

3 

800 x (1. 08) 3 

= 

1007.77 

3 

2 

800 x (1.08) 2 

二 

933. 12 

4 

1 

800 x (1.08)' 

= 

864.00 

5 

0 

800 x (1.08)° 

= 

800.00 

愤券销笆 

0 

10 800/1.08 

- 

10000.00 

14 693. 28 




b _ 利車下降至7% 



1 

4 

800 x (1.07) 4 

= 

1048.64 

2 

3 

800 x (1.07) 3 

- 

980.03 

3 

2 

800 x (1. 07) 2 

= 

915. 92 

4 

1 

800 x (1.07)' 

= 

856.00 

5 

偾券销俾 

0 

0 

800 x (1.07)° 

10 800/1.07 

= 

800.00 

10 093.46 

14 694. 05 




t 利車上升至9% 



I 

4 

800 x (1. 09) 4 

= 

1 129.27 

2 

3 

800 x (1. 09) 3 

= 

1 036. 02 

3 

2 

800 x (1. 09) 2 

= 

950. 48 

4 

1 

800 x (1. 09) 1 

= 

872.00 

5 

0 

800 x (1.09)° 

= 

800.00 

愤券销售 

0 

10 800/1.09 

- 

9 908.26 

14 696.02 


注： 债券资产组合的卖出价格等于资产纽合的最后支付 （10 800 美元）除以 1+1*, 因为债券的剩余期限在债券销售时是丨年。 


㊀ F. M. Rmiingtori , M Review of the Principle of Life- Oflicr Valuations, ” Journal of the Institute of Actuaries 78 ( 1952). 
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但是，如果利率变化，资产和负偾的变化会相互抵消，从而影响基金升至目标值 14 693.28 美元的能力。如果利率 
上升，基金会有资本损失，影响其偿还偾务的能力。债券到期的价值将比利率保持8%时的价值要低些。但是，在利率 
较髙时.再投资利息会以更快的速度上升，抵消资本损失。换言之，固定收益投资者面临两种相互抵消的利率风险类 
型： 价格风险和再投资利率风险。利率提高会导致资本损失，但同时再投资收入会增加。如果资产组合的久期选择合 
适，这两种影响正好相互抵消。当这一资产组合的久期恰好与投资者的水平日期相等时，在水平日期投资基金的累计价 
值将不会受到利率波动的影响。因为水平日期等于资产组合的久期，所以价格风险和再投资风险正好相互抵消。 

在我们讨论的例子中，用于投资担保证书的6年期的偾券的久期是5年。因为债券收人能够支付偾务时，资产 
和负偾的久期相同，保险公司将免受利率波动的影响。为了证明这种情况，我们考察一下债券是否能够产生足够的 


收人来付清未来5年的偾务，不管利率是否变动。 

表 16-7 b 和表 16-7 c 考虑两种可能的利率 情况： 利率降至7%或利率涨至9%。在两种情况中，债券的年利息以 
新的利率再投资。利率在首次利息支付前假设会变化，且债券在5 投资基金累计值 
年后卖出，偿还投资担保证书的负偾。 

表 16-7 b 表明如果利率降至7%，全部基金将会累计到 14 694.05 
美元，有 0.77 美元的小额盈余。表 16-7 c 表明如果利率涨至9%,全 
部基金将会累 汁到】 4 6%. 02美元，有 2. 74美元的小额盈余。 

这里强调几点。第 一 ，久期匹配平衡了利息支付累计值（再投资 
利率风险）和债券销售价值（价格风险）之间的差异 t 也就是说， 

当利率降低时，利息的再投资受益低于利率不变时的情况，但是出售 
债券的收益增加抵消 r 损失《当利率上涨时，债券卖出价格下跌，但 
是，利息收人增加能够弥补这一损失，因为它们以更高的利率进行再 
投资。图1心9描述了这一情况。阁中实线代表利率保持8%时偾券的 
累计价值。虚线表明利率上升时的情况，最初的效应是资本损失，但 
是这种损失最终被较快速度增长的再投资收益所抵消。在5年到期 
时，这两种效应正好相丌抵消，公司可以用愤券价值上升的累积收益 
来确保债务兑付。 



图 J 6-9 投资基金增长 

注： 有色的实线代表在初姑利率时资产组合价值的增 
长。在时问如果利率上涨，组合的价值开始 
会下降. 仨是此 后以虚线代表的组合价伹会以更快 
的速度上濠 •> 在时间(久期）时，两曲线相交。 



^ Excel 应用： 持有期免疫 

在线学习中心 （ www . mhhe . t « m/bkni ) 包含有助干对 
持有期免疫的概念理解的电子数据表。电子数据表计算久 


期和任何期限债券的持有期收益。电子数据表 显示： 如果 
渍券以其久期出售，价格风险和再投资风险如何相互抵消 
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我们也可以根据现值而不是未来价值来分析免疫。表 16-8 a 表明了保险公司的投资拘保证书账户的初始负债余 
额表。资产和负债的市场价值为1万美元，所以这个方案正好平衡。表 16-8 b 、 表 16-8 c 表明不管利率涨跌，投资担 
保证书的债券价值和公司负债的现值几乎以同样的量在变化。不管利率如何变化，投资恰好可以满足支付，在 
表 16-8 b 、 表 16-8 c 中余额正好大约为零。久期匹配策略确保资产和负偾对利率浮动做出同样的反应。 




表 16-8 

市场价值平衡表 



资产 




负债 



a. 

利率=8% 



偾券 


10000羌元 

b . 

利幸=7% 

负债 

10000美元 

愤券 


10476.65 美元 

C 

利率=9% 

负愤 

10476. 11 美元 

债券 


9 551.41 美元 


负债 

9 549. 62美元 


注： 市场价值 =800 x 年金因子 6) +10 000 X 現值因子 （ r , 6) 


负靡：货屬心现值因子（,. 5) 


图 16-10 是偾券现值和一次性支付债务与利率的函数关系。在当前利率为8%时，价值相等，债务可以全部由债券 
来偿付，而且这两个价值曲线在 y =8%处相切。当利率变动时，资产与偾务两 
者的价值变化相等，所以偾务仍可由偾券的收入偿还。但是利率变化越大，现 
值曲线会偏离。这反映了一个事实，即当市场利率不是8%时，基金有少量的 
盈余，如表 16-4 所示。 

如果债务有了免疫，为什么基金里还会有剩余？答案是凸性。图 16-10 
表明愤券的凸性大于负债。于是，当利率变动很大时，债券价值大大超过 r 
偾务的现值。 

这个例子强调了再平衡 （ rebalancing ) 免疫资产组合的重要性。当利率 
和资产久期变化时，管理者必须不断地再平衡固定收益资产组合使得资产和 
偾务的久期一致。此外，即使利率不变化，仅仅因为时间推移，资产久期也 
会发生变化。回忆图 16-2 中久期的降低比到期期限减少慢一些。这样，即 
使在开始时负偾是有免疫的，随着时间的推移，在不同的利率时，资产和负 
偾的久期会以不同的比率下降。如果没有资产组合的再平衡，久期会不再匹 

配。显然，免疫是一种消极策略，这只是从不包括尝试识别低估证券的意义上说的。免疫策略管理者还是积极地更 
新和监控他们的 头寸。 



图 16-10 免疫 

注： 在利率为8%时，附息债券可以全部偿还債 
券。此外.在8%时，现值曲线相切，所以 
即使利芈稍有变动，债务也可以被全部 
偿还。 


【例16-4】 构述免疫的资产组合 

一 家保险公司在 7 年后需要支付 19 487 美元。市场利率是 10%, 所以债务的现值是 10000 美元。公司的资产组 
合经理想用 3 年期零息债券和年付息一次的终身年金来兑现负债（我们用零息债券和终身年金来使计算简便）。经 
理如何使债务免疫呢？ 

免疫要求资产组合的久期等于债务的久期。我们执行四个步骤： 

(1) 计算债务久期。这种情况下，负债久期计算很简单，是一个一次性支付的7年期负债。 

(2) 计算资产组合的久期。资产组合的久期是每一部分资产的久期加权平均，权璽与每一资产的资金成比例。 
零息偾券的久期就是其期限， 3 年。终身年金的久期是 1.10/0. 10 = 11 年。因此，如果投资零患债券的资产组合部分 
称为投资终身年金的部分为资产组合的久 期是： 

资产久期 = wx 3 年 + (1 - w ) xll 年 

(3) 使得资产久期等于负债久期，即 7 年。这要求我们在以下的方程式中求出 

w > c 3 年 + ( l - w)xll 年= 7 年 

这意味着 m = 1/2。 管理者应该把一半的资产投资零息债券并把另一半资产投资终身年金。这将使得资产久期为 7 年。 

(4) 筹集足够资金偿还债务。既然负债的现值是 10000 美元，且基金平均投资到零息债券和终身年金，即管理者 
购买了 5000 美元的零息债券和 5000 美元的终身年金。（注意零息债券的面值将是 5 000 x (1. 10) 3 = 6 655 美元。 ）■ 
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但是，即使头寸获得了免疫，资产组合管理者仍然不能放松。这是因为随着利率变动需要进行再平衡。此外， 
即使利率不变，时间的流逝也会影响久期，并需要冉平衡^我们继续例 16-4 的工作，来观察资产组合管理者如何维 
持免疫的头寸。 


【例16-5】 再平衡 

假定过了一年，并且利率维持在10%。例 16-4 的管理者需要重新考察她的头寸。该头寸是否完全被偿还？这个 
头寸还是免疫的吗？如果不是，要采取什么行动。 

首先，考察 资金。 债务的现值上涨至11 000美元，到期期限又少了一年。管理者的基金也涨至11 000美元：随 
着时间推移，零患债券的价值从5 000美元上涨至5500美元，然而终身年金已经支付了每年500美元的利息，且价 
值仍为5 000美元。因此，负债还是可以被全部 偿还， 

但是，资产组合的权重变化了。现在的零患债券的欠期只有2年，而终身年金仍然是11年。债务现在是6年到 
期.权重需要满足 下式： 

te x 2 + ( 1 - ii ') x 1 1 = 6 

这意味着 w =5/9。 为了再平衡资产组合和维持久期匹配，管理者现在必须投资 11000 x 5/9 = 6111. 11美元到零息债券。 
这需要将全部500美元的利患支付投资到零息债券，加上额外出售 111. 11美元的终身年金并投资于零息债券。 ■ 

当然，当资产买卖时，资产组合的再平_ 

衡包括交易费用，所以不能不断地再平衡。 槪 念检査 

在实践中，需要在完美免疫（需要不断再平 再次 考察例 16-5。 如果利芈降至 8%， 第二年的免疫权重是怎 

衡）和控制交易费用（规定频率较低的再 样的？ 

平衡）之间建立恰当的妥协。 一 

16.3.3 现金流匹配和贡献 

与免疫相关 的问题 看来有一个简单的解 

决办法。为什么不购买与现金支出等量的零息偾券？如果我们遵循现金流匹配 (cash flow matching ) 的原则，我们 
就能自动地使资产组合免受利率波动的影响，因为债券得到的现金流和负偾的支出正好抵消。 

在多周期基础上的现金流匹配即是贡献策略 (dedication strategy ) 0 在这种情况下，管理者选择零息债券或者附 
息偾券以使每一期提供的总现金流可以与一系列负债相匹配。贡献策略的长处在于它是一个一劳永逸的消除利率风 
险的办法。一旦现金流达到匹配，就不需要再平衡。贡献化的资产组合可以提供必要的现金来支付公司的负债，不 
管利率变化的最终路径。 

现金流匹配的使用并不广泛，可能的原因是它对债券选择的严格要求。免疫或者现金流匹配策略吸引那些不愿 
意对利率一般变动下赌注的公司，但是这些公司可能会利用它们认为价值被低估的债券来免疫。然而，现金流匹配 
给债券选择过程增加了过多的限制条件，仅仅使用估值偏低的债券不可能执行贡献策略。为了获取更好的收益，这 
些公司放弃了准确、易行贡献策略，而是选择被低佔价值的偾券进行资产组合。 

有时，现金流匹配是不吋能的。养老基_ 

金有义务向当前和将来的退休人员不断支付槪念检査 16-7 

现 金流，为了使养老基金的现金流匹配，它 交易 费用的增加如何影响 贡献策略与免疫的吸 引力？ 

们就必须购买期限达上百年的固定收益债 

券。此类偾券并不存在，因此也就难以实现准确的贡献策略了。 


16. 3.4 传统免疫的其他问题 

如果回顾一下式 (16-1) 中久期的定义，你会注意到它使用债券到期收益率来计算每次利息支付时间的权重。 
根据这一定义和恰当运用到期收益率的限定条件，不难得出结论，只有当收益率曲线是平坦的，所有支付均以同一 
利率折现时，久期的概念才是严格有效的。 

如果收益率曲线不是平的，那么久期定义必须修正，用 CF , 的现值取代 CF /(1 +:r ) < ， 这里每一现金流的现 
值都是根据从收益曲线得出的与这一特定现金流相应的适当利率来折现的，而不是根据偾券的到期收益率来折 
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现。此外，即使做了上述修正，久期匹配也只有当收益率曲线平行移动时实现资产组合的利率免疫。显然，这种 
限制条件是不切实际的。结果，为了使久期概念…般化，做了许多工作。多因素久期模型已经被发展出来，它允 
许收益率曲线的形状出现倾斜和其他变形，不仅仅是水平位移但是，这些增加了复杂性的模埂并没有明显地表 
现出更好的效力 。 e 

最后，在通胀环境下，免疫可能不适合。基本上，免疫是一个名义上的槪念，仅对名义上的负偾有意义。用名 
义资产，臂如偾券，来对一个会随价格水平一起增长的负债进行利率免疫是没有意义的。例如，如果你的孩子15年 
后读大学，那时的学费预计一年为4万美元，锁定4万美元的最终价值，通过资产组合进行免疫，这并不是一个合 
适地降低风险的策略。学费的负债会随着现实通货膨胀率发生变化，但是资产组合的最终值却不会。最终，学费偾 
务与资产组合价值不一定匹配。 

16.4 积极债券管理 

16.4.1 潜在利润来源 

一般而言，积极债券管理中有两种潜在价值来源，第一种是利率预测，试图预计固定收益市场范围的利率动14。 
如果预计利率下降，管理者将增加投资组合的久期（反之亦然）。第二种潜在利润的来源是在固定收益市场内识别 
错误的估值。例如，分析师认为某一特定债券的违约溢价没必要很大，所以愤券价值被低估了。 

只有分析师的信息或洞察力超越市场，这些方法才产生超额收益。如果价格已经反映了这个信息，利率将要下 
降的信息不会使你获得利润。从我们对市场效率的讨论中可以知道这一点。有价值的信息是差异信息。值得注意的 
是，利率预测有着声名狼藉的糟糕记录。考虑到这一点，你在投身偾券市场之前就应认真思量思童。 

翟默和利博维茨创造了一种流行的积极债券资产组合策略的分类法。他们把资产组合再平衡活动归类为四种类 
型的愤券互换之一。在前两类方式中，投资者一般认为在债券或部门之间的收益率关系有一暂时的错乱。当错乱消 
除后，低估愤券就可以实现盈利^这段重新调整的时期称为市场疲软期。 

(1) 替代互换 （substitution swap ) 是一种债券与儿乎相间的替代品的交换。被替代的债券应该基本上是相等的 
票面利率、期限、质量、赎回条款、偿偾基金条款等。如果人们相信市场中这两种债券价格有一暂时失衡，而债券 
价格的这种不一致能带来获利的机会，那么这种瓦换方式就会出现。 

待代互换的一个范例是销售的 2 0年期的8%票面利率的丰田公司偾券，标价是提供 8. 05%的到期收益率。 
与之相配的是购买8%票面利率的本田公司债券，时到期收益率为 8. 15%。如果两种偾券有同样的信用等级，本 
田公司偾券没有理由提供更高的收益率。因此，实际上在市场中可得的更高收益似乎使本田债券有更大的吸引 
力。当然，信用风险相同是一个重要条件。如果本田债券实际的风险更大，那么较高的收益率并不意味着在市场 
中更受欢迎。 

(2) 市场间价差互换 （intermarket spread swap ) 是投资者认为在偾券市场两个部门之间的利差暂时异常时出现 
的行为。例如，如果公司和政府之间的利差太大并预计会收窄，投资者将从购买政府债券转向购災公司偾券。如果 
利差确实缩窄，公司偾券的表现将比政府偾券要好。例如，如果现在10年期国偾和10年期 Baa 级公司债券之间的 
利差是3%,历史上的利差是2%，投资者可能考虑卖掉国愤，去购买公司债券。如果利差最终收窄， Baa 级公司债 
券的表现超过国偾。 

当然，投资者必须仔细考虑利差的异常是否有恰当的理由。例如，公司债券的违约风险溢价可能会增加，因为 
预期市场将大衰退。在这种情况下，较大的利差不代表相对于国偾来说公司偾券的定价更有吸引力，仅仅是信用风 
险上升的调整而已。 

(3) 利率预期互换 （rate anticipaticm swap ) 是盯住利率的预测。在这种情况下，如果投资者认为利率会下降， 
他们会互换成久期更长的债券。反之，当预计利率上升，他们会互换成久期更短的债券。例如，投资者可能出售5 
年期的国债，买人25年期的国债。新债券和原来的债券一样没有信用风险，但是久期更长。 


㊀ G. 0. Bierwag, G. C Kaufman , andA, Toevs, eds. , Innovations in band Portfolio Management : Duration Analysis and Immunization ( Creenwich, 
CT ： JAI Press, 1983). 
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(4) 纯收益获得互换 （pure yield pickup swap ) 的使用不是由于觉察的错误估值，而是通过持有高收益愤券增加 
回报的一种方式。当收益率曲线向上倾斜，收益获 得互换 是指买人长期 偾券。 这种行为被看做在高收益债券中尝试 
获得期限风险溢价。投资者愿意承受这种策略带来的利率风险。只要持有期收益率曲线不发生上移，投资者把把短 
期债券换成长期愤券就会获得更髙的收益率-当然，如果收益率曲线上移，长期偾券会遭受较大的资本损失。 

我们可以再加上第五种互换，称为税 收互换 （lax swap )。 简单地说，它是一种利用税收优势的互换。例如，投 
资者可能把价格下降的偾券换成另一种债券，只要持有这种偾券可以通过资本损失变现而获得纳税方面的好处就行。 

16. 4.2 水平分析 

利率预测的一种形式是水 平分析 （horizon analysis ), 如我们在第14章中遇到的。分析师使用这种方法选择特定 
的持有期并预測该期末的收益率曲线。给定持有到期时偾券的到期时间，它的收益可以从预澜的收益率曲线和计苒 
的期末价格中得出。然后，分析师把利息收人和预期的愤券收益加起来得到持有期间偾券的总收益。 

【例16-6】 水平分析 

票面利串为10%的20年期债券（每年支付），现在以到期收益率9%出售 Q —位2年投资计划的资产组合管理 
者需要预测在未来2年的债券总收益。2年后，偾券的剩余期限是18年。分析师预测从现在起2年，18年期债券将 
以到期收益串8%出售。获得的利患可以在2年内再投资到利串为7%的短期证券。 

为了计算 债券的 2年收益，分析师将进行以下 计算： 

(1) 现价= 100美元 x 年金因子（9%,20年> +1000美元 x 现值因子（9%, 20年） =1 091.29 美元 

(2) 预测价格= 100美元 x 年金因子(8%, 18年）+1000美元 x 现值因子(8%, 18) =1 187. 44美元 

(3) 利患再投资的来来价值是： (100 x 1.07) +100 = 207美元 

(4) 2年的收益为 207 + 0 ^1^29 ml9) = 0 . 278 或 27 . 8% 

2年内的年化收益率将是 （1.278 ) w -l =0. 13或 13 % c ■ 


槪念检査 16-8 

如果管理者预测2年后18年期债券的收益是10%,且利息再投资利芈是8%,那么例 16.6 中的收益丰将是 
多少？ 







i . 即使是没有违约风险的债券，比如财政部发行的国债， 
仍然有利串风险。一般而言，长期债券比短期愤券对利 
率变动更加敏感。债券平均寿命的指标是麦考利久期， 
它被定义为愤券每次支付时间的加权平均，其权重与支 
付的现值成比例 o 

2* 久期是债券价格对收益率变化敏感度的直接测度„偾券 
价格的变化比例等于久期的负值乘以 （1+ y ) 的变化 
比例。 

3. 债券的价格-收益关系的曲率被称为凸性。考虑凸性可 
以大幅度改进久期近似值的准确性，而久期近似值反映 
了偾券价格对债券收益率变化的敏感程度。 

4. 免疫策略是消极固定收益资产组合管理的特征。这种策 
略试图使个人或公司免于受到利率波动的彩响。可能采 
用的形式有免疫净值，成者免疫固定收益资产组合的未 
来累计值。 

5. 计划对全部资金的免疫是通过匹配资产与负债的久期来 


完成的。随着时间的推移和利率变化，为保持净头寸的 
免疫，组合必须定期进行再平衡。传统的免疫必须依箱 
于平坦的收益率曲线的平行移动。考虑到这一假设是不 
现实的，免疫通常也不能完全实现。为了减轻这一问題 
的严重程度，可以运用多因素久期模型，它允许收益率 
曲线的形状可以有所变化。 

6. 一种更为直接的免疫形式是现金流匹配。如果资产组合 
的现金流能够与相关负债的现金流完全匹配，那么再平 
衡就不再必要。 

7. 积极债券管理包括利串预测技术和市场间利差分析 。一 
种常见的分类方法把积极偾券管理策略分为替代互换、 
市场间价差互换、利率预期互换和纯收益获得互换。 

8. 水平分析是利率预测的一种类型。在这一分析中，分祈师 
预测在某一持有期结束时收益率曲线的位置，再根据收益 
率曲线预测有关债券的价格。因此，可以根据整个持有期 
的预期总收益（利息加上资本利得）对债券排序。 
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基础题 

1. 长期债券的价格较短期债券波动更大。但是，短期愤券 
的到期收益率比长期债券波动大。如何调和这两种经验 
观察？ 

2. 一种无限期的年金，其久期会短至10年或是20年吗？ 

中级题 

3. 9年期债券，收益率为10%，久期是 7.194 年。如果市 
场收益率变动50个基点，債券价格变动百分比是多少？ 

4. 某债券的剩余期限是3年，到期收益率为6%,每年付 
息一次，票面利率是6%，其久期是多少？如果到期收 
益率变为10%,久期又是多少？ 

5. 如果第4题中的利息每半年支付一次，债券的久期是 
多少？ 

6. 2008年， AAA 级债券和国债之间的历史利差大幅度扩 
大。如果你相信利差将会回归到历史正常水平，你将会 
采取什么行动？这是哪种形式的债券互换？ 

7. 你预测利率即将下跌。哪种债券将会为你带来最高的资 
本利得？ 

a . 低票面利率，长期限 

b . 高票面利率，短期限 

c . 高票面利率，长期限 

d . 零息，长期限 

8. 给下列两组债券的久期或有效久期排序。 

a - 债券 A 的票面利率为8%，20年期，以面值出售。债 
券 B 票面利串是8%, 20年期，以低于面值的价格 
出售。 

b . 债券 A 是20年期的票面利率为8%的不可赎回附息债 
券， 以面值出售。债券 B 是20年期的票面利率为9% 
的可赎回附息偾券，以面值出售 a 

9. 一家保险公司必须在1年内向客户支付1000万美元，并 
在5年内支付400万美元。收益率曲线在10%时是平的。 

a . 如果公司想通过单一的一种零息偾券来充分融资以免 
疫对该客户的债务，则它购买的债券的期限应为 
多久？ 

b . 该零息愤券的面值和市场价值各是多少？ 

10. 长期国债当前出售的到期收益率接近8%。你预计利率 
会下降。市场上的其他人认为在未来一年内利率会保持 
不变。假定你是正确的，对以下每种情况，选择能带来 
较高持有期收益的债券。简述理由。 

a . i . Baa 级债券，票面利率为8%，到期期限20年。 

ii . Aaa 级债券，票面利率8%,到期期限20年。 

b . i - A 级债券，票面利率4%，剩余期限20年，105 

时可赎回。 

ii . A 级债券，票面利率8%，剩余期限20年，105 


时可赎回。 

c . i . 票面利率为6%的不可赎回国偾，20年期限，到 
期收益率为8%。 

ii . 票面利率为9%的不可黩回国债，20年期限，到 
期收益率为8%。 

11. 当前，期限结构如下：1年期债券收益率为7%, 2年 
期债券收益率为8%, 3年期债券和更长期限债券的收 
益率都是投资者选择1年期、2年期和3年期债 
眷, 所有债券均是每年一次支付8%的利息。如果你确 
信年底时收益率曲线会在9%处持平，你将购买哪种 
债券？ 

12. 在未来两年年底，你要支付10000美元的学费，且债券 
当期的收益率为8%。 

a . 你的债务的现值和久期各是多少？ 

b . 什么样期限的零息债券可以使你的债务免疫？ 

c . 假设你购买一种零患债券，其价值和 久期与 你的债 
务的相同。现在假设利率立即上升至9%。你的净头 
寸将会发生什么变化？换句话说，你的学费债务和 
债券价值之间的差异会有什么变化？如果利 率降低 
7%,又会如何？ 

13. 养老金向受益人支付终身年金。如果一家公司永久地参 
与这项业务，养老金债务则类似于终身年金。因此假 
定，你来管理这一年金，每年向受益人支付2亿美元， 
永不终止。所有债券的到期收益率都是16%。 

a . 如果5年期债券票面利率为12% (每年支付）的债 
券的久期是4年，而且20年期且票面利率为6% 
(每年支付）的偾券久期是11年。要使你的债务完 
全融资并免疫，则每种债券持有量为多少？（以市价 
计算。） 

b . 你持有的20年期附患债券的面值是多少？ 

14. 你正在管理100万美元的资产组合。你的目标久期是10 
年，你可以从以下两种债券中 选择： 5年期的零息债券 
和终身年金，当期收益率都均为5%。 

a . 在你的资产组合中，你将持有两种债券各多少？ 

b . 如果你现在的目标久期是9年，明年持有比例会发 
生什么变化？ 

15. 我的养老基金计划将在10年期间每年支付我10 000美 
元。第一笔支付将在5年后。养老基金想将其头寸 
免疫。 

a . 养老基金对干我的债务的久期是多少？当期利率为 
每年10%。 

b . 如果养老基金计划使用5年和20年零患债券来构建 
免疫头寸，毎一支债券要投入多少资金？每一支零 
息债券的面值是多少？ 
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16. 30年期的愤券，每年支付一次，票面利率12%,久期 
是 11.54 年，凸性为192.4。该债券在8%的到期收益 
率水平出售。如果倚券的到期收益率下跌至7%或上涨 
至9%,使用财务计算器或电子数据表计算倚券价格 
按照 新的收益率，根据久期法則和凸性久期法则， 伟券 
价格是多少？每种方法的误差百分比是多少？对于这两 
种方法的准确性，你有何结论？ 

17. 特许金融分析师梅耶斯是一个大型养老金的固定收益投 
资经理。投资委员会的成员斯派西对学习固定收 益组合 
管理非常感兴趣^斯派西向梅耶斯提出了几个问题 t 尤 
其是斯派西非常想知道固定收益投资经理如何配置投资 
组合，以从对未来利率的預期中获利。 

梅耶斯觉得使用一只固定利率偾券和票据向斯派西说明 
固定收益交易策略。两支倚券都是半年的付患期。 除菲 
特别说明，所有的利率变化都是同步的：> 两种证券的特 
征如表 16-9 所示。他还考虑一只9年期的浮动 利滋倚 
券，每半年支付一次浮动利率，当前的收益率是5% 


表 16-9 固定利車债券和固定利聿累据的特征 



固定利車儐券 

固定利率累据 

价格 

107. 18 

100.00 

到期收益率 

5. 00% 

5. 00令 

到期期数 

18 

8 

修正久期 

6.984 8 

3. 585 1 


斯派西问梅耶斯当预期利率上升时，固定收益投讦经 
理如何逬行资产配置。以下哪种是最合适的策略？ 

a . 降低组合的久期 

b . 买入固定利率债# 

c . 拉长组合的久期 

18. 斯派西问梅耶斯（见上题）从利率变化中确定价格变 
化量。为了说明，梅耶斯计算了表中固定利率票据的价 
值变化。特别地，他假定利率水平上升了 100个基点： 
运用上表中的信息，预计固定利率票据的价格变化 
多少？ 

19. 某30年期限的债券，票面利率为7%,毎年付患一次 
今天的出售价格为 867.42 美元。某20年期限的债券， 
票面利率是6.5%，也是每年付息一次。今天的出售价 
格是 879. 50美元。债券市场分析师预測5年后，25年 
期债券将以到期收益率8%的价格出售，而且15年期 
债券将以到期收益串7.5%的价格出售。因为收益案曲 
线向上倾斜，分析师认为利息将投资于利率为6%的短 


期证券。5年后哪一种债券可以提供较髙的期望收 
益率？ 

20. a . 如果年利率上升至 12%, 运用数据表计算数据表 16-3 

中两只债券的久期。为什么附息债券的久期下降而 
零息愤券的久期不变？（提 示： 考察 F 栏中计算的权 
重发生了什么变化。） 

b . 如果票面利丰是12%而不是8%,且半年的利率还 
是5%,使用同样的电子数据表计算附息愤券的久 
期。解释为什么久期比数据表 16-3 中的久期低（再 
次査看 F 栏。） 

21. a . 构建一张电子数据表计算5年期，票面利率8%.每 

年支付一次，初始到期收益率为10%的债券的凸性。 
b . 5年期零息债券的凸性是多少？ 

卨级鼸 

22. 某零患债券的期限是 12.75 年，在到期收益率 8% 的水 
平出售（有效年收益率），凸性为 150.3, 侈正久期为 
11.81 年。 30 年期，票面利率为 6%, 每年付患 一次的 
附患债券同样在到期收益率为8%的水平卖出，与零息 
债券的久期相同一 11.79 年，但是凸性显著高于零患 
债券， 为231.2。 

a . 假设两种债券的到期收益率都上升至 3 每种债# 
资本损失的百分比是多少？根据久期凸性法则预測 
出来的资本损失百分比是多少？ 

b . 重复问题 a , 但此次假设到期收益率下降至 7%。 

c - 比较两种场彔下两支债券的 表现： 一种是利率上升， 
一种是利率下降。根据不同投资表现，解释久期的 
吸引力。 

d . 根据你对 c 中的回答，如同此例，如果两种债券的 
收益率等量上升成下降，你认为有可能使两种久期 
相同而凸性不同的債券在初始时以同样的到期收益 
率来定价吗？在这种情况下，有人愿意购买较小凸 
性的愤券吗？ 

23. 新发行的 10 年期偾券，票面利串为 7% (毎年付息一 
次），债券以面值出售。 

a . 债券的久期和凸性是多少？计算凸性。 

b . 假设到期收益率即刻从7%上涨至8% (期限仍然是 
10年），计算債券的实际价格。 

c . 根据式 （16-3) 得到的价格是多少？公式的误差百 
分比有多大？ 

d 根据式（16-5> 得到的价格是多少？公式的误差百 
分比有多大？ 


CFA 考題 






1. a . 解释債券发行增加赎回特征对卖出收益的影响。 

b . 觯释债券发行增加黩回特征对有效债券久期和凸性的影响， 

2. a 票面利率为6%的附患債券，每年付息一次，修 E 久 


期是10年，以800美元的价格出售，并且以8%的到 
期收益率定价。如果到期收益率上升至9%,运用久 
期概念预測价格的变化是多少？ 
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b . 票面利率为6%的附患债券，每半年付息 一次. 凸性 
为120,以面值的80%出售，并且以8%的到期收益 
率定价。如果到期收益率上升至9.5%,价格变动的 
百分比中凸性贡献有多大？ 

c * 票面利率为8%的附息债券，每年付息一次，到期收益 
率10%，麦考利久期是9年。偾券的修正久期是多少？ 
A 当利率下降，溢价发行的30年期愤券的久期： 

i . 上升 U . 下降 

iii . 持平 iv . 先上升，再下降 

e . 如果偾券投资经理将一支债券互换成另一支具有相同 
期限、相同票面利率和信用等级但是到期收益率更高 
的债券，这种互换 称为： 

1) 替代互换 

2) 利率预期互换 

3) 税收互换 

4) 市场间价差互换 

f . 以下哪种债券的久期最长？ 

i . 期限8年，6%票面利率 

ii . 期限8年，丨1%票面利率 

iii . 期限15年，6%票面利率 

iv . 期限15年，11%票面利率 

3. 一只新发行的债券，具有以下特征（见表 16-10): 


表 16-10 


票面利率 

勤期收益率 

期限 

麦考利久期 

8% 

8% 

— 113E — 

10年 


a 运用上面的信息计算修正久期。 

b . 解释在计算债券价格对利率变动敏感性时，为什么修 
正久期比期限更好。 

c . 识别修正久期的变化方向， 如果： 

i . 债券的票面利率是4%,而不是8%。 

ii . 债券的期限是7年，而不是15年 

d 定义凸性，并说明修正久期和凸性如何在给定的利率 
变化时，大致估计债券价格变化百分比。 

4. Zcllo 公司面值1000美元的债券以960美元的价格出售， 
5年后到期，每半年付患一次，票面利率7%。 

a . 计算以下的收 益率： 

i . 当期收益率 

ii . 到期收益率（近似等于整数百分比，如3%、 
4%、5% 等） 

iii . 水平收益率（也称为总复合回报 率）： 该投资者 
持有期为3年，并且在此期间的再投资收益率为 
6%。3年年末票面利率为7%，剩余期限为2年 
的该债券以7%的收益率出售。 

b . 描述下列固定收益收益率指标的一个主要 缺点： 

i . 当期利率 

ii . 到期收益率 

iii - 水平收益率（总复合回报率） 

5. 凯普尔向范赫森在表 16-11 中对明星医院养老金持有的 
债券投资组合进行了详细描述。组合中所有的证券都是 
不可赎回的美国国债。 


表 16-11 收益率变化时的价格 


面值（美 元） 

国债 

市场价值 （ 美元） 

现价 

上濠100基点 

下軼100基点 

有效久期 

48 000 000 

2.375%, 2011 年到期 

48 667 680 

101. 391 

99.245 

103. 595 

2. 15 

50 000000 

4. 15 % , 2036年到期 

50000 000 

100.000 

86. 372 

116. 887 

— 

98 000 000 

全部债券组合 

98 667 680 

一 

— 

— 

一 


a . 计算以下的有效 久期： 

i 利率为4.75%的美国国债，2036年到期 
ii 总债券投资组合 

b . 范赫森对凯普尔说，“如果你改变偾券资产组合的期限结 
构使得组合的久期为5.25,那么组合的价格敏感度将会 
与单一的久期为 5.25 年的不可赎回国债相同。”在什么情 
况下，范赫森的说法是正确的？ 

6. 固定收益投资经理的一个共同目标是通过公司债券获得比 
具有可比久期的政府证券更高的增董收益。一些公司偾 
券投资组合经理采取的做法是识别并购买那些与可比久 
期政府债券之间有巨大初始利差的公司债券。 HFS 固定 
收益经理艾默斯认为要想获得最大化增董收益，则需要 
一种更严格的方法。 

表 16-12 显示了在某特定曰期，市场中一组公司/政府利 


差关系的 数据： 

表 16-12 


儐券评级 

初始与政府 
债券利盖 

预期水平 
利差 

初始久期 

1年后 

预期久期 

Aaa 

Aa 

31 bp 

40 bp 

31 bp 
SObp 

4年 

4年 

3. 1年 

3.1 年 


注 ： lbp 代表 1 个基点，或老 0.01%。 


a * 为获得最大增量收益，以丨年为投资周期，推荐购买 
Aaa 还是 Aa 偾券？ 

b . 艾默斯的选择不仅仅依赖于初始利差关系。他的分析 
框架考虑了一系列影响增董收益的其他关键变董，包 
括赎回条款和利串的潜在变化。除以上提到的变量. 
描述艾默斯在分析中需要考虑的其他变董，并解释这 
些变置在实现增量收益方面，与最初的利差关系有何 
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不同。 

7. 瓦尔正在考虑购买表 16-13 中所列两种债券中的一种 
瓦尔意识到他的决定主要取决于有效久期，并且他相信 
在未来6个月所有期限债券的利串都将下降50个基点。 


表 16-13 


特征 

CIC 

PTR 

市场价格 

101.75 

101.75 

到期日期 

2022年6月1日 

2022年6月1日 

赎回日期 

不可赎回 

2017年6月1日 

年祭面利率 

5.25% 

6. 35% 

利息支付 

半年 

半年 

有效久期 

7.35 

5.40 

到期收益率 

5.02% 

6. 10% 

信用评级 

A 

A 


a . 如果利率在未来6个月下降50个基点，根据有效久期 
计算 CIC 和 PTR 价格变化的百分比。 

b . 如果在6个月末 C 1 C 实际的债券价格是 105.55 美元， 
PTR 的实际愦券价格是 104. 15美元，计算毎种債券 
的6个月水平收益（以百分比形式）。 

c . 瓦尔对这样的事实感到很奇怪。尽管利率下降了 50 
个基点， CIC 实际的价格变化比根据有效久期预翊的 
价格变化要大，而 PTR 的实际价格变化比根据有效久 
期预测的价格变化要小。觯释为什么 CIC 实际价格的 
变化较大，而 PTR 实际价格的变化较小。 

8. 你是养老基金的愤券投资组合经理。基金政策允许管理 

债券资产组合使用积极策略。看来经济周期正进入成熟 

期，通货膨胀率预计会增加。为了抑制经济扩张，中央 

银行政策在收紧。阐述在以下每种情况下，你会选择两 

种债券的哪一种。每种情况下，简要证明你的答案， 

a . i . 加拿大政府债券（加元支付），2014年到期，票 

面利率4%,价格为 98.75, 到期收益率 4.5 % t 
ii . 加拿大政府偾券（加元支付 ）， 2024年到期，票 
面利率4%,价格为 91.75, 到期收益率 5. 19%。 

b . i . 得克萨斯电力和照明公司债券，2019年到期，票面利 

率 5.5%, AAA 级，价格为90,到期 收益率 7.02% t , 
ii . 亚利桑那公共服务公司债券，2019年到期，票面 
利率5.45%, A - 级，价格85,到期收益 
串 8. 05%。 

c . i . 联邦爱迪生公司债券，2018年到期，票面利率 

2.75%, Baa 级，价格81，到期收益率7.2%: 
ii . 联邦爱迪生公司偾券，2018年到期，票面利率 
9.375%, Baa 级，价格114.40,到期收益率7.2%。 

d . i . 充牌石油公司偿债基金，2023年到期，票面利串 

6.5%， AAA 级（偿债基金以面值于2010年9月 
开始），价格89,到期收益率7.1%。 
ii . 兰伯特公司偿偾基金，2023年到期，票面利率 


6.875%, AAA 级（偿债基金以面值于2017年4 
月开始），价格89,到期收益率7.1%。 

e . i . 蒙特利尔银行（加元 支付） 5%利率的存款单， 
2012年到期， AAA 级，价格100,到期收益 
率 

ii . 蒙特利尔银行（加元支付）浮动利率票据，2016 
年到期， AAA 级。当前票面利率是3.7%,价格 
为100 (利息每半年根据加拿大政府3个月短期 
国愤利率加 0. 5%逬行调整 ） a 

9. 一名公司投资委员会的成员对固定收益投资组合非常感 
兴趣。他想知道固定收益投资经理怎样处置头寸，根据 
彩响利率的三个因素将其预期资本化。这三个因 素是： 

a - 利率水平变化 

b . 不同类型债券的利差变化 

c . 某一特定工具的利差变化 

为每一个因柰制定一个固定收益投资组合策略，这个 
策略可以利用投资经理对这些因素的预期，并用公式 
表示和详细说明。（注 意： 至少三个策略，为以上所 
列每个因素制定一个策略 J 

10. 哈罗德是负责丨亿美元养老金的投资官。资产组合中的 
固定收益投资部分采用积极管理策略，并且投资于美国 
股票的大部分基金采取的是指数化投资，由韦伯街頋问 
公司管理。哈罗薄对于韦伯街顾问公司的股票指数策略 
的投资结果印象深刻，并在考虑要求韦伯街顾问公司对 
一部分积极管理的固定收益资产逬行指数化管理。 

a - 描述与积极债券管理相比，指数化债券管理的优势 
和劣势。 

韦伯街頭问公司管理指数化的债券组合。讨论如何 
通过分层取样（或 分格） 法，构建指数化的债券资 
产组合。 

c . 描述分格法跟踪误差的主要来源。 

11. 米尔是固定收益投资组合 经理。 注意到当前的收益率曲 
线是平的，她考虑购买票面利率为7%，10年期，无期 
权的，以面值新发行的公司债券。该愤券有如下特征 


(见表 16-14); 

表 16-14 

收《率变化 

升10个基点 降10个基点 

价格 

99.29 100.71 

凸 性测度 

35.00 

凸 性澜整 

0.003 5 


^计算债券的修正久期。 

b . 米尔同时也在考虑购买另一支票面利率为7.25%, 
12年期限，无期权，新发行的公司债券。她想评估 
这只债券在收益率曲线即刻向下平行移动200个基 
点时的价格敏感度。基于以下数据（见表 16-15), 
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在这种收益率曲线情形下，价格如何变化？ 


表 16-15 

初始发行价格 面值， 

收益車 7. 25% 

修正久期（原姶价 格时〉 

7.90 

凸性测度 

41.55 

凸性调整（收益率变化200个基点） 

1.66 


c. 米尔要求她的助手分析几只可贌回债券，假定收益 
率曲线预期向下平行移动。米尔的助手认为.如果 
利率下行到一定程度，可赎回债券的凸性会转为负 
的。助手的想法正确吗？ 

12. 克莱默.一位萨维斯塔的固定收益投资经理，正在考虑 
购买萨维斯塔政府债券。克莱默决定评估两种投资萨维 
斯塔政府债券的策略。表 16-16 给出了两种策略的细 
节，表 16-17 包含了实施两种策略的假设。 

表 16-16 投资策略（数量为投资的市场价值） 


镰 5年期《 15年期隈 25年期限 

(修正久期= 4 .83> (修正久期=1 4 .35> (修正久期=»81> 

I 500万美元 

0 500万美元 

n 0 

1000万美元 0 

表 16-17 

投资策略假设 

债券的市场价值 

1000万美元 

偾券期限 

5年、25年或者15年 

债券票面利丰 

0.00% (零息偾券） 

目标修正久期 

15年 


在选择任一种债券投资策略之前，克莱默想知道如 
果在他投资之后利率立即发生了变化，那么愤券价值将 


会如何变化。利率变化的细节见表16-18。针对表 16-18 
中利率立刻发生的变化，计算每种策略下债券市场价值 
变化的百分比。 


表 16-18 

投资后利車的即刻变化 

期限 

利率变化 

5年 

降75个基点 

15年 

升25个基点 

25年 

升50个基点 


13. 作为分析蒙蒂塞洛公司发行的债券分析的一部分，你被 
要求评估其发行的两只债券，如表 16-19 所示。 

表 16-19 



偾券 A (吋赎回） 

偾券 B (不可赎回） 

期限 

2020 

2020 

泉面利率 

11.50% 

7.25% 

当期价格 

125. 75 

100.00 

到期收益率 

7. 70% 

7.25% 

到期修正久期 

6.20 

6.80 

赎回曰期 

2014 

— 

黩回价格 

105 

- 

赎回收益率 

5. 10% 

— 

赎回修正久期 

3. 10 

— 


a - 利用上表提供的久期和收益率信息，比较两只债券 
在以下两种情景下价格和收益丰情况。 

i. 经济强劲反弹，通货旆胀预期上升。 

ii. 经济衰退，通货膨胀預期下降。 

b. 利用表中的信息，计算到期收益率下降 75 个基点 
时，债券 B 的价格变化。 

c . 描述严袼按照黩回或者期限分析偾券 A 的缺陷。 


久期和 rt 性计算器 

登录 www. investingbonds. com/story ， asp? id = 207 ，选择 

一般用途债券计算器的链接。计算器提供到期收益率、侈正久 


gbonds. com/stor} 
链接。计算器提 

mm 


期、债券凸性和债券价袼变化的计算实验几种不同的输入。 
当票面利率上涨时，久期和凸性如何变化？当期限增加时呢？ 
当价格上升时呢（保持票面利率固定）？ 




16-1 使用数据表16-3,每半年付息一次，貼现率 4.5 % c 



时期 

到支付时期强 《年 > 

现金 SS 

现金流的现值（贴现率 =4. 5%每期） 

权重 

权重 X 时间 


1 

0.5 

40 

38. 278 

0. 0390 

0. 019 5 

A * 8%票面利率的愤券 

2 

1.0 

40 

36.629 

0. 037 3 

0. 037 3 

3 

1.5 

40 

35.052 

0. 035 7 

0. 053 5 

总額 

4 

2.0 

1 040 

871104 

982. 062 

0. 888 0 

1.000 0 

I . 776 1 

1.8864 


1 

0.5 

0 

0.000 

0.0000 

0.0000 

B . 零息俵券 

2 

1.0 

0 

0.000 

0.0000 

0.0000 

3 

1.5 

0 

0.000 

838. 561 

838. 561 

0.0000 

0.0000 

总额 

4 

2.0 

1 000 

1.0000 

1.0000 

2.0000 

2.0000 ' 
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8%票面利率债券的久期增加到 1.8864 年。价格上涨 
至 982.062 美元。到2年时，零息债券的久期不变， 
尽管当利车降低时，价格会上升（至 838.561 美元）。 
16-2 a . 如果利率从9%上升至 9. 05%，那么债券价格从 
982. 062美元下跌至 981. 177美元 B 价袼变化百分 
比是 -0. 090 1%。 

b . 使用初始半年利率4.5%,久期为 1.8864 年（参 
见概念检查1)，所以久期公式预測的价格变 
化为： 

-X 0. 00 5 = -0.000 903 =-0.090 3% 
1. 045 

这与 a 中直接计算得到的答案几乎相同。 

16-3 终身年金的久期为 （1+： r )/ y 或者是1+1々，当 y 增 
加时，显然会下降。把久期作为 y 的函数，我们 
得到： 


y 

D 

0.01 

101年 

0.02 

51 

0.05 

21 

0. 10 

11 

0.20 

6 

0.25 

5 

0.40 

3.5 


16-4 根据本章所述的久期法则，当票面利率和到期收益 
率较高时，你应该发现久期较短。对大多数债券而 
官，久期随着到期期限增加而增加。当票面利率是 
半年支付一次而不是一年一次时，久斯下绛，因为 
平均而言，支付发生较早。不是等到年底才收到年 
利息，投资者在半年的时候就收到了一半利息。 


16-5 麦考利久期定义为债券全部现金流发生时间的加 
权平均。修正久期定义为麦考利久期除以1 
(其中 y 为每次支付时的收益率，例如，如果债券 
每半年支付一次利息， y 就是半年的收益率）。这 
表明对普通债券而言，修正久期等于债券价格变 
化率比上收益率变化董。有效久期抓住了修正久 
期的这一最后特征。它被定义为偾券价格变化率 
与市场利率变化董之比。关于嵌入期权债券的有 
效久期，在计算价格变化时，需要一种考虑这些 
期权的定价方法。此时计算有效久期不能用对现 
金流的发生时间进行加权平均的方法，因为这些 
现金流是随机的。 

16-6 终身年金的久期现在为1.08/0.08 = 13.5。我们需要 
解下列关于 w 的 方程： 

mj x 2 + ( 1 - w ) x 13. 5 = 6 
因此，有 a * =0.652 2。 

16-7 贡献策略更具有吸引力。现金流匹配免除了再平衡 
的需要，于是就节约了交易费用。 

16-8 当前价格 = 1 091. 29美元 

预测价格 = 100 x 年金因子（10%，18年）+1 000 
x 现值因子（10%, 18年）=1000美元 
再投资利息的终 值是： (100 x 1.08) + 100 = 208 
美元 

2年的收益是 =0.107 

或 10. 7% 

那么，2年期间的年化收益率将是 (1. 107) ,/2 -1 = 
0. 052或 5. 2% 
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要为公司确定合理股价，证券分析师必须预测出公司的股息和盈利。 基本 面分析 (fundamental analy ¬ 
sis ) 的核心是对盈利预测等价值决定因岽进行分析。从根本上说，公司经营业绩决定了它能够给股份持 
有人支付多少股息以及它在股票市场的股价。然而，由于公司前景与宏观经济状况息息相关，所以基本 
面分析必须考虑公司所在的商业环境。对某些公司来说，在众多影响公司利润的因素当中，宏观环境与 
行业形势比其在行业内的业绩影响更大。换句话说，投资者要谨记宏观环境的重要性。 

因此，在分析公司前景时，从宏观经济环境开始，考察一国总体经济状况，甚至国际经济状况是很 
重要的。投资者可以据此确定外部环境对公司所在行业的影响。最后考察公司在行业内的地位。 

本章将讲述基本面分析中的宏观问题——宏观经济分析与行业分析。接下来的两章将对公司具体 
情况进行分析。首先讨论与公司业绩相关的国际性因索，接下来概述常用来描述宏观经济状态的几个 
主要变童的含义。之后讨论政府的宏观经济政策。然后，讨论经济周期并对宏观经疥分析进行总结。 
最后+,进行行业分析，讨论公司对经济周期的敏感性、行业生命周期以及影响行业业绩的战略性问 
题等。 


17.1 全球经济 

对公司前景“由上至下”进行分析必须从全球经济人手。全球经济状况可能会影响公司的出口前景、 
来自竞争者的价格竞争或者公司对外投资的利润。表 17-1 显示了全球经济对公司前景影响的重要作用。 
2008 年金融危机造成全球经济萧条给人们带来恐慌，随着这种恐慌感逐渐减弱，全球股票市场一致回暖， 
一般来说，年化收益率髙于 30%。 
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资料 来源 : 


尽管全球经济因素的影响相.当明显，但是各个国家的经济状况仍然相差很大。例如，2010年年初预计中国经济 
当年增长8.6%，委内瑞拉经济下降 3. 4%,股市收益也迥然不同 3 2009年俄罗斯股市增长128.7% (以美元计）， 
据推测这与油价猛涨密切相关，而 R 本股市仅上升21.5%。 

这些数据 表明闻 内经济环境是行业表现的重要决定因素。对企业来说，在经济紧缩情况 F 比在经济扩张情况下 
更难成功。这种说法强调要将宏观经济分析作为投资过程分析的一个基本部分。 

另外，相对于以美国为基础进行投资所遭遇的风险来说，全球环境所包含的政治风险更大。过去十年发生的几 
个事例表明，政治变化会对经济前景产生電要影响。例如，1997年和1998年最重大的国际经济事件是发生在泰国、 
印度圮西亚和韩国等 N 的亚洲金融危机 c 政治和经济之间的密切关系由此可见一斑。货币和股票价值随着形势的发 
展动荡不定，国际货币基金组织的援助在其屮发挥了巨大作用。1998年8月，俄罗斯卢布贬值以及偾务问题冲击世 
界证券市场，给其造成巨大破坏。最终，为避免危机蔓延，要求对对冲基金巨头长期资本管理公司迸行救助。21世 
纪前十年，股价对伊拉克局势变化和能源供给安全相当敏感。2010年的欧元危机再次表明政治和经济之间紧密相 
关，出于政治考虑，欧洲几个比较强大的国家计划援助希腊和其他儿个步履艰难的国家。 

其他的政治问题影响较小，但仍然对经济增长和投资收益极为重要。这些问题包括贸易保护主义和贸易政策、 
资本的自由流动和一国劳动力资源状况。 

影响某国国际竞争力的一个显著因素是国家间货币的兑换比率。汇率 （exchange rate ) 是本国货币转换成他国货币 
的比率。例如，2010年中期，92曰元可以购买1美元。那么汇率是每美元兑92 H 元，或者每日元兑 0.010 9美元 n 

以外币标价的货物的美元价值会随着汇率的波动而波动。例如，1980年，美元与日元的汇率大约为 0.004 5美元兑1日 
元。因为2010年的汇率是 0.010 9美元兑1日元，所以要购买10000日元的产品，2010年需要支付的美元是1980年需要支 
付的两倍多。如果〖1本厂商要维持产品的 H 元标价不变，那么以美元表示的价格就是1980年时的两倍多。对美国消费者來 
说，臼本产品更昂贵，于是销量下降。显然， R 元升值给 H 本厂商带来了一个问题，就是必须与美国厂商竞争 

专栏 17-1 讨论了 2008年日元大幅升值给本国的出口导向型经济带来的严重问题^随着日元不断升值，在金融 
危机的影响还未来得及全部反映在全球股票价格之前，日经股票市场指数就下降了 50% e 

专栏 17-1 

在曰本，强劲的日 元削髑 了市场 

暴跌的股票市场和不断贬值的货币引起全球关注.而日元的快速升值令人忧心忡忡。上周，日元对美元的汇率上升了 10%。 
上个月，让入吃惊的是，日元对欧元的汇率增长了 34%。 

周一，日元升值让原本令人烦恼的股票市场受到重挫。股价创 2 6年来新低，一年来下降50个百分点。在欧洲和北美经济衰 
退期间， R 元强劲使 H 本产品更加昂贵，损害了日本出口商的利益。 

曰元升值的部分原因是，它在动荡时期是一个天堂。 H 本是仅次于美国的第二大经济体，尽管其经济也处于衰退当中，但银 
行体系受次贷影响有限，所以投资者将其他货币兑_曰元《> 

在曰本，曰元强劲使本国的出口导向型经济进一步恶化，损害了丰田和索尼等公司。到目前为止，日元升值以及美国等屯要 
海外市场经济衰退预期促使日经 225 指数 下降了 50 个百分点。 

资料 来源： Martin Fackler’ “In japan, a Rc^nist Yen Undermines the Markets, The Wall Street Journal, October 28, 2G0R. ReprinJed by permission of The 
Wall Street Journal <© 2008. 


表 17-1 经济 表现： 2009 年股粟市炀收益（％) 
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预期增长車（％) 


以当地 

货币计 


以美元计 


2010年国内生产总值 
预期埔长宰 {%) 


大 

西国傘 ray 国度本 
巴英加中法德印日 


59286860722469 


45266248642457 


拉 

哥斯坡 璀 
西罗抓 国 N 国内 
眾俄新韩泰芙委 






423951762931R8i 


81230762325SO20 


5)er 

21.I 










358 第五部分证券分析 


图 17-1 显示了 1999 - 2009 年美元相对于几个主要工业国货币购买力的变化情况。购买力比率被称为“实际” 
汇串，即通货膨胀调整后的 汇率。 由于实际汇率考虑了汇率波动和各个国家通货膨胀差异，所以它的变化反映了外 
国货物对美国公民来说便宜或贵了多少。图 17-1 中正数表示美元相对于对其他国家货币来说，其实际购买力增加； 
负数表明美元贬值。例如，该图显示，对美国顾客来说，以加拿大元标价的产品变得更加昂贵，何是以日元标价的 
产品变得更加便宜。相反，以美元标价的货物对加拿大消费者来说变得便宜，对日本消费者来说变得昂贵了。 


英国 

2.9% 

欧盟 -16.-^ 

H 本 

~1 


L^_ 

加拿大 -19.8% 



-35% - 25 % -15^ -5^ 5 % 15% 25% 


图 17-1 实际汇率 变化： 美元对主要货币， 1999 - 2009 年 

资料 来源 ： Computed from data in the Economic Report of the President. 


17.2 国内宏观经济 

宏观经济环境是所有公司共同运行的经济环境。图 17-2 阐明了宏观经济在决定投资业绩中的重要作用。该图对 
标准普尔500股票价格指数水平与标准普尔各个公司每股收益 （ EPS ) 的预期水平进行比较。曲线显示股价往往随 
着每股收益的增加而增加。尽管股价对每股收益的比率随着利率、风险、通货膨胀率和其他变量的变化而变化，但 
是该图表明，一般来说，比率往往处于12 ~25区间。如果市盈率正常，标准普尔500指数也会落在这个范围内。尽 
管，很显然，市盈利乘数方法并不完美，注意20世纪90年代后期互联网泡沫期间市盈率乘数大幅增加，宏观市场 
和累积收益变化趋势一致。因此，要预测宏观市场表现，第一步是评价总体经济状态。 


2 500 



图 17-2 标准普尔500指数与每股收益 

资料来源： Author' a calculations using data from the Economic Report of the President. 
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预测宏观经济的非凡能力能带来引人注目的投资 业绩。 但是，仅能很好地预测宏观经济形势是不够的。为获得 
超额利润，投资者必须比竞争者预测得更准确一些 .， 在这一节中，我们将阐述一些描述宏观经济形势的主要经济统 
计童。 

17.2.1 国内生产总值 

国内生产总值 （gross domestic product , GDP ) 是该经济生产的产品和服务的总和。 GDP 快速增长表明经济正在 
扩张，公司有大量机会增加销售额。工业总产量是度量经济产出水平的另一种常用方法，该统计童主要反映制造业 
方面的经济活动。 

17.2.2 就业 

失业率 （unemployment rate ) 是正在寻找工作的劳动力占总劳动力（即正在工作和积极寻找工作的劳动力）的 
百分比。失业率度最了经济运行中生产能力极限的运用程度。失业率只与劳动力有关，但是从失业率中可以得到其 
他生产要素的信息，从而进一步了解经济运行状况。分析师也会关注工厂的产能利用率，这是工厂的实际产出与潜 
在产出间的比值。 

17. 2.3 通货膨胀 

物价普遍上升的比率被称为通货膨胀 ( inflation ) 0 高通货膨胀率通常与“经济过热”联系在一起，也就是说， 
对货物和服务的需求超过生产能力，这导致价格 h 升。大多数政府的经济政策都很微妙。它们希望刺激经济以保证 
接近完全就业，但不会引发通货膨胀。通货膨胀和就业之间的权衡问题-直是许多宏观经济政策争论的焦点。一直 
以来，在这些政策的相对成本以及经济对这些压力的脆弱性问题上，存在很大的争议。 

17.2.4 利率 

高利率降低未来现金流现值，因此会降低投资机会的吸引力。所以，实际利率是企业投资成本的关键决定因素。 
对住房和汽车等商价耐用消费品的需求通常通过融资得到满足，由于利率会影响利息支付，因而它们对利率高度敏 
感。（可参见第5章 5.1 节，那里介绍了利率的决定因素。） 

17.2.5 预算赤字 

联邦政府预算赤字 （budget deficit ) 是指政府支出和收人的差额。任何预算差额都将通过政府借贷来弥补。大 
量的政府借贷会增加经济中的信贷需求从而提卨利率。经济学家普遍认为过度的政府借贷会提高利率，阻碍企业投 
资从而对私人借贷和投资产生“挤出"作用。 

17.2.6 心 理因素 

经济发展水平的另一个重要决定因素是消费者和生产者的心理问题，即他们对经济采取的是积极的态度还是消 

极的态度。比方说，如果消费者对未来收人_ 

水平有信心，他们愿意进行大置的现期消 

费。同样，如果商家预期其产品需求会升 某经济体，其主导产 ik 是汽车生产，用于国内消费和出 o 。 现在假 

高，就会增加生产和 库存。 这样，公众信心设，人们延长了汽车使用时间，严 重相害 了汽车市场。请描 述一下 该变化 
会影响消费和投资 数量， 影响对产品和服务 对国内生产总值、失业率、政府预算赤字和利率可能产生的影响。_ 

的总需求。 — 一 - 

17.3 需求与供给波动 

对可能影响宏观经济的因索进行整体分析的有效方法是将所有影响按照供给和 X 求波动进行分类。 需 求波动 （ de ¬ 
mand shock ) 是指影响经济中产品和服务需求的事件。正向的需求波动包括税率降低、货币供给增加、政府支出增加和 
出口需求增加 。 供给波动 （supply shock ) 是指影响产能和成本的亊件。供给波动包括进口石油价格变化；霜冻、洪水 
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或干旱等对农作物造成巨大破坏的自然 灾害； 一 国劳动力教育水平的 变化； 劳动力愿意参加工作的最低工资率的变化 a 
一般来说，需求波动的特征是总产出与利率和通货膨胀同向变动。例如，政府支出大幅增加往往会刺激经济并 
增加国内生产总值。政府借贷需求或者企业借贷进行风险投资的需求增加也可能使利率升高。最后，如果对产品和 
服务的需求水平达到经济总产能或超过总产能，就会使通货膨胀率升高。 

供给波动的特征通常表现为总产出与通货膨胀和利率反向变动 e 例如，进口石油价格大幅增加会引起通货膨胀， 
因为产品成本增加，最终会导致产成品价格上升。短期内，通货膨胀率上升会导致名义利率升髙。此时，总产出会 
下降：> 因为原材料价格上升，经济体产能下降，个人对高价格产品的购买力也会 下降。 因此， GDP 会下降。 

如何将这个框架应用于投资分析呢？在任何一种宏观经济形势下，都需要辨别出哪些行业将处于有利地位，哪 
些将处于不利地位。例如，假设据预测货币供应童会减少，你可能就不会投资汽车产业，因为利率可能会上升，此 
产业或许会处于不利地位。我们再次提醒投资者，要做诸如此类的预测绝非易事。宏观经济预测的不可靠性已经路 
人皆知。而且，要注意投资者的预测将建立在公开发布的信息的基础上0任何投资优势都源于投资者卓越的分析能 
力而非掌握优越的信息。 


17.4 联邦政府的政策 

正如前一部分所述，政府主要有两大类宏观经济调控工貝 •： 一类影响产品和服务需求，另一类影响其供给。第二 
次世界大战后，影响需求的政策成为主流。该政策主要关注政府支出、税率水平和货币政策。但是，自20世纪80年代 
以来，人们越来越开始关注影响供给的政策。从广义上说，供给学派关注提高经济生产能力，而不是刺激经济可以生产 
的产品和服务的需求。在实践中，供给学派经济学家着眼于提高工作积极性和创新性，并致力于消除源于税收系统的风 
险。但是，供给学派宏观经济政策也包括国家的教育政策、基础设施（如通信和交通设施）政策和研发等。 

17.4.1 财政政策 

财政政策 （fiscal policy ) 是指政府的支出和税收行为，是“需求管理”的一部分。财政政策可以说是剌激或减 
缓经济的最直接方法。政府支出下降会直接减少对产品和服务的需求。同样，税率增加将立即转移消费者的部分收 
人，导致消费迅速下降。 

有讽刺意味的是，尽管财政政策对经济产生的影响最为直接，但该政策的制定和实施通常缓慢而复杂。这是因 
为财政政策需要行政机构和司法部门之间的协调。税收和支出政策起草之后，由议会投票表决，这需要大量的政治 
协商，并且任何一项法令的通过必须由总统签名后方可生效，这需要更多的协商与谈判。因此，尽管财政政策的影 
响相对直接，但它的制定过程过于繁琐，因此在实践中难以用来对经济进行微调。 

而且，规定诸如医疗、社会保险等政府支出是冇条件的，也就是说，这不是一项政策而是一项法令，不能随着 
经济状况的变化而变化。这又使得财政政策的制定缺乏灵活性。 

总结财政政策净影 响的一 般方法是考察政府预算赤字或盈余，即收人和支出的差额。巨额赤字表明政府支出比以 
税收形式获得的收人大。净影响是产品需求的增加（通过支出）大于产品需求的减少（通过税收），因此会剌激 经济。 

17.4.2 货帀政策 

货币政策 （monetary policy ) 是指通过控制货币供给影响宏观经济，是另一个影响需求的主要方法。货币政策主 
要通过影响利率发挥作用。货币供应增加降级短期利率，最终鼓励投资和消费需求。但是从长期来看，大多数经济 
学家认为货币供给增加只会导致物价升高，不会对经济活动产生长远影响。因此，货币管理当局面临两难抉择。宽 
松的货币政策可能会降低利率，从而在短期内刺激投资和消费需求，但最终都会导致物价升髙。刺激经济与通货膨 
胀的权衡是争论货币政策正确性的内涵所在。 

财政政策实施过程极为繁琐但是可以对经济产生直接影响，货币政策制定和实施过程较为容易但是难以对经济 
产生直接影响。货币政策由联邦储备委员会决定。委员由总统任命，每14年一任，因此政策压力较小。委员会规模 
较小，主席能够对其进行有效控制，政策的制定和调整相对容易。 

货币政策的实施也比较直接。应用最为广泛的工具是公开市场运作，即联邦政府通过自己的账户买卖债券。当政府买 
人证券时，只需签发一张支票，因此会增加货币供给。 《不像 我们，政府支付证券不需要从银行账户中提取资金。）相反, 
当政府出售证券时，就会发生支付，减少货币供给。公开市场运作每天都在运行，因此美联储能够对货币政策进行微调。 
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货币政策工具还包括折现率和准备金要求率，前者是对银行短期贷款所收取的利率，后者是银行必须持有的现 
金或在美联储的那部分存款占银行总存款的比例。折现率减少意味着货币政策较为宽松。准备金要求率较低，银行 
每单位存款的借贷能力增加，有效货币供给增加从而剌激经济增长。 

尽管折现率在联储的直接控制之下，但它的变化相对较少。到目前为止，联邦基金利率对美联储政策起到较好 
的指导作用。联邦基金利率是银行进行短期（通常是隔夜）借贷的利率。这些贷款的发生是因为一些银行需要借入 
资金满足准备金要求率，其他银行有额外资金。与折现率不同，联邦基金利率是市场利率，即它是由供给和需求决 
定时不是由行政制定。但是，联邦储蓄委员会以联邦基金利率为目标，通过在公开市场运作增加或减少货币供给， 
推动联邦基金利率达到目标价值。联邦基金利率是美国短期利率标准，对美国和其他国家利率产生相当大的影响。 

与财政政策相比，货币政策对经济的影响较为迂回曲折。财政政策直接剌激或抑制经济，货币政策通过影响利率 
发挥作用。货币供给增加降低利率，剌激投资需求 t 当经济体中货币数萤增加，投资者会发现他们的资产投资组合中现 
金过剩。他们会买人债券等证券资产使组合歌新平衡，从而使偾券价格上升，利率下降。从长期来看，个人也会增加股 
票持有，最后购买不动产，这会直接剌激消费需求.何是，货币政策对投资和消费需求的影响比财政政策要缓慢得多。 

专栏 17-2 描述了 2009年年初经济政策制_ 

定者试图避免或减轻经济严重衰退时所面临槪念检查 17-2 

的选择。其中涉及多方面经济政策、思考，假设政府想刺激经济，但不提高利芈。要完成这个目标，应采取何种 
例如，当短期利率接近零时，货币政策的作 货币政策和财政政策？ .. 

用发挥到极值，此时政府将使用财政政策。 ' — 

的确，当时仅美国政府就考虑削减3000亿美元税收，政府支出太童增加至3750亿美元左右。评论指出，财政赤字大幅 
增加会导致利率增加，挤出私人投资，并 IL 随着经济 g 苏，为避免通货膨胀重现的风险，需要削减赤字。 

笼专栏 17 _ 2 

经济学中全新的老 故亊： 凱恩斯 

美国和许多其他国家又重新把政府人 M 支出作为对击退衰退的方法。从全球来看，利率迅速卜 '降， 儿万亿美元紧急救巾％但 
是.全球危机獨恶化，所以政策制定者决定求助 f 英国经济学家凯恩斯的思想。他在 2 0 世纪 30 年代表示，要战胜大萧条，应 
该增加政府支出。他说，消费者和企业支出太少，政府必须离接增加支出。 

20世纪兀年代，凯恩斯政策开始不受欢迎，因为有 人谴贵 政府支出会剌激全球通货膨胀。但是，由 F 本次危机与20世纪30 
年代的全球经济动荡颇为相似，增力府支出再次被提上议题。 

评论家认为政府赤字会提高利率，减少私人部门的投资，而私人部 N 在资本紀置方面更有效率。但是，因为美 国经济 面临的 
威胁与 20 世纪 30 年代相似，奥巴马政府于是冋顾大萊条以寻求術助 o 南兰克林•罗斯福总统所执行的政策给几百力•美国人提供 rr 作 
机会。 

直到 20 世纪 60 年代，尤其在第二次世界大战后欧洲和日本匿述时，凯恩斯财政剌激政策在全球广泛流行。但是，随后几十 
年该剌激政策的局限性也随之而现。许多国家不合时宜地进行支出，将资金大量注人经济体中，导致经济过热。仵多闺家也在浪 
费 金钱： 日本政府投资述设几乎得不到利用的机场和通向人门稀少的岛屿的桥梁。随着罗纳德 • 里根和英国玛格丽特 • 撤切尔的 
上任，对刺激政策的批评达到了顶峥。目标成了缩减政府支出。 

当时，中央银行为降低通货膨胀提高利率，货币政策也开姶起到越来越大的作用。经济衰退似乎越来越远，对人们的伤害也 
越来越小。从20世纪 S 0 年代早期到经济危 机之冏 的这段时间被称为“大稳健”，当时，经济活动和通货膨胀相对稳定， 但是， 
在财政动荡的这一段时 N , 货币政策变得不合时宜。上个月，美联储的利率目标接近于零，但是经济仍然不断下滑。 

所以，各国再次求助十政府剌激性支出政策，想使经济東新回到正常轨道上。经济学家说，如果政府能够把钱快速注入经济 
体，建设影响力最人的项目，同时确保支出的暂时性，就可以避免通货膨胀和支出浪费。 

为确保货币支出，美囷和其他国家電点关注基础设施建设投资，创造就业机会。总统当选人贝拉克•奥巴马计势艘用剌激性 
资金修建学校，扩大网络连接范围，并且将能源有效性技求应用到公共逑筑中去。 

作为全球关注重点的通货膨胀很快消失。 -- M 增长厂 •姶，通货膨胀可能再次出现。这对财政剌激政策的 M 出是一个大的 考验： 
苕 U ??、 斯警告说，一旦经济复苏，就必须减少支出，削减赤字。这足各国难以做到的事情。 

资料 来源 ： Sucieep Reddy, “TTie New Old big Tiling in F^-onomics ： J. M. Keynes," The Wall Street Journal, January 8 , 2009. Reprinted by permission 
of Thr Wall Street Journal ( c ) 2009. 
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17.4.3 供给方政策 

财政和货币政策是以需求方为导向的政策工具，通过刺激产品和服务总需求影响经济。其内涵是，经济自身很 
难达到全部就业，宏观经济政策可以推动经济达到这个目标。相反，供给方政策解决经济产能问题，目标是创造一 
个良好环境，使工人和资本所有者具有最大动机和能力去生产和开发产品。 

供给方经济学家也相当关注税收 政策。 - 

但是需求方政策关注税收对消费需求的影槪念检査 17 -3 

响，供给方政策关注激励机制和边际税率。 2001 年大播削减税賦之后， GDP 快速增长。需求方和供给方经济 

他们认为降低税率会促进投资，提高工作积 学家对这 一现象的解释 有什么不同？ 

极性，因此会促进经济增长。某些学者甚至 " 
认为税率减少会导致税收减少，因为税率降低会使经济和所得税基础的增长幅度大于税率减少的幅度。 

17.5 经济周期 


我们已经介绍了政府用来微调经济、维持低失业率和低通货膨胀的工具。尽管已经付出了这些努力，经济仍不 
断波动。许多分析师认为资产配罝决策的决定因素是预测宏观经济走强还是衰退。如果预测结果与市场看法不一致， 
就会对投资策略产生重大影响。 

17. 5.1 经济周期 

经济通常会反复经历扩张期和收缩期，不过这些周期的长度和影响程度可能各不相同。这种衰退和复苏不断重 
复出现的模式被称为经济周期 （business cycle )。 图 17-3 的曲线描述了几种测童生产和产出的 指标。 所有时间序列 
的产童虽然都表现为上升趋势，但周期变化相当明 M 。 位于下方的产能利用率曲线也呈现出明显的周期性趋势（尽 
管很不规范）。 

经济周期曲线的拐点被称为高峰和谷底，用图170阴影部分的左边界或右边界表示。髙峰 （ peak ) 是指从扩张 
期结束到收缩期开始的这个转折点。谷底 （ tnmgh ) 位于经济衰退结束，进入复苏期的转折点。因此，图 17-3 的阴 
影部分都处于衰退期。 

处于经济周 期不同 阶段的行业，其业绩可能各不相同。例如，在谷底时，因为经济就要从衰退走向复苏，投资 
者可以预期周期性行业 （cyclical industries ), 即那些对经济状态的敏感性超出一般水平的行业，其业绩就会超过其 
他行业。周期性行业的典型代表是汽车等耐用品生产商。因为经济衰退时消费者可以延迟购买此类产品，因此其销 
售额对宏观经济状况特别敏感。其他周期性行业包括资本货物生产商，即其他厂商用来生产自己产品的产品。当需 
求疲软时，大多数公司难以扩张并购买资本货物。因此，资本货物行业在经济衰退时遛受的打击最大，但在经济扩 
张时表现最为出色。 

与周期性行业相反，防御性行业 （defensive industries ) 对经济周期不太敏感。这些行业生产的产品的销售额和 
利润对经济发展状况不太敏感。防御性行业包括食品生产商和加工商、药品加工厂以及公共亊业单位。当经济进人 
衰退期时，这些产业的业绩会超过其他产业。 

投资组合理论介绍了系统风险和市场风险，周期性行业与防御性行业的分类非常符合上述概念。例如，当人们 
对经济发展状况比较乐观时，大多数股票价格会随着期望收益率的增加而上涨。因为周期性企业对经济发展最为敏 
感，所以它们的股票价格涨幅也最大。因此，属于周期性行业的公司，其贝塔值比较高。总的来说，当经济信息利 
好时，周期性行业股票表现 最好； 当消息不令人满意时，其股票变现能力最差。相反，防御性公司贝塔值较低，相 
对来说，其业绩不受整体市场状况影响。 

如果你对经济周期状况的评估比其他投资者更准确，那么当你对经济发展较为乐观时，可以选择周期性行业，当 
对经济发展较为悲观时，可以选择防御性行业。不幸的是，要准确估计经济达到高峰和谷底的时间并非易事。如果能够 
准确估计，那么区分周期性行业和防御性行业并做出选择就比较容易。但是，从对有效市场的讨论中可以看出，有吸引 
力的投资机会不会明显到一目了然。通常人们要在几个月后才意识到衰退期或扩张期已经开始或者结束。事后来看，从 
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扩张到衰退再到扩张的整个转换过程一般比较明显，但当时很难确定经济是在加速发展还是在逐步衰退。 
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m 17-3 经济周期指标 

资料来源 ： Thr Confcrrncf Board, Businf.%s Cycle !ndicaU>r. D**cember 2008. 


17.5.2 经济指标 

考虑到经济周期具有周期性，所以从某种程度上说周期是可以预测的。国会委 M 会编制的一系列周期性指标可 
以用来 預期、 度童和解释经济活动的短期波动。先行经济指标 (leading economic indicators ) 往往先于其他经济指标 
变动。同步和滞后指标.正如它们的名字一样，与总体经济同时变化或稍微滞后于总体经济。 

一个广泛采用的先行经济指标合成指数由十种指标组合构成。间样，四种同步指标和七种滞后指标组成了各自 
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的合成指数。表 17-2 显示了这些合成指数的各个组成部分。 

表 17-2 经济指标指数 


资料来源： The Conference Board, Business Cycle Indicators , Fehniary, 2010. 

图 17-4 中的曲线描绘了三种指标组合。阁中上方的日期显示了经济扩张和收缩的转折点。由图可知，先行经济 
指标一般先于其他指标变化。但是该指标的领先时间长度不确定。而 a 当经济处于峰顶时，指标的领先时间比经济 
处于谷底时领先时间更长。 
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图 17-4 先行、同步和滞后经济指标 

注： 阴彩部分代表技济衰退。 

资料来源： The Conferenc *? Board , Business Cycle Indicators , D »* c«*mber 2008. 


A . 先行指标 

1 . 生产工人（制造业）每周平均工作时间 

2. 初次申请失业保险的人数 

3. 制造商新订单（消费品和原材料行业） 

4. 延缓交货公司所占比例 

5. 非防御性资本品的新 il ■单 

6. 地方当局允许开工的私人住宅的数 M 

7. 收益曲线 斜率： 10期国库券利率减 i 联邦基金利韦 
8- 股粟价格，500种普通股 

9. 货币供给 （ M 2) 增长率 

10. 消费者预期指数 

B . 同步指标 

1. 非农业工资名册中的雇员人数 


减去转移支付的个人收人 
工业生产 

制造业和贸易销售额 
■ 滞后指标 
平均失业持续时间 
贸易存货与 销吿額 的比率 
每单位产出劳动成本指数的变化 
银行收取的平均优 惠利韦 
现有工商贷 款数里 

消费者现有分期付款倌用与个人收人之比 
劳务的消费者价格指数变化 
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股票市场价格指数是-个先行经济指标。道理很简单，因为股价就是公司未来贏利能力的预报器。但是，这削 
弱了先行经济指标组合对投资政策的作用一当指标组合预期经济上扬时，股票市场已经先行一步。尽管经济周期 
可以预测，但预测股票市场却不容易。这是对有效市场假设的进一步证明。 

货币供给也是-•种先行经济指标。根据之前的 i 寸论我们知道，货币政策对经济有滞后作用。正因为这个原因， 
投资者能够迅速觉察扩张性货币政策，但是该政策几个月之后才会影响经济。因此，现在的货币政策可以很好地预 
测未来经济活动。 

其他先行经济指标主要包括能够影响未来产 t 的当今经济决策。例如，•生产商产品新订单，厂房、设备的合同 
和订单，房地产业的兴起，这些都暗示经济扩张即将到来。 

很多经济指标按照一个有规律的“经济日历表”向公众公布，表 17-3 就是一张“经济日历表”，该表列示了大 
约20种人们感兴趣的统计罱的公布 H 期和资料来源。这些信息会在《华尔街日报》等金融期刊上公布，也可以在 
雅虎金融网等各大网站中找到。图 17-5 是从雅虎经济日历表页面上下载的。该页面每周发表一个公告表（此页面是 
2010年1月4日那一周的情况）。值得注意的是，近来对每个变量的预测都附带了该统计董的真实值。这是有意义 
的，因为在有效市场中，证券价格可以反映市场预期，公告中的新消息将决定市场反应。 


表 17-3 经济日历表 


数据 发表曰期 1 来 I 


汽车和卡车 销售虽 

每月的2日 

商业部 

商品存货 

每月的15曰 

商业部 

建筑消费 

每月的第一个营业 n 

商业部 

消贽者信心 

每月的最后一个周二 

美国谘商会 

消费者倌用 

每月的第五个营业 U 

美联储 

消费者物价指数 

每月的13日 

劳动统计局 

耐用品订单 

每月的26日 

商业部 

就业成本指数 

每个季度的笫-个月末 

劳动统计局 

就业记录 

每月的第一个星期五 

劳动统计局 

(失业，平均每周工作 时间、 非农业收入） 



二手房销 M 

每月的25日 

国家房地产经纪人协会 

工厂订单 

每月的第一个营业 R 

商业部 

国内生产总值 

每月的笫三到第四冏 

商业部 

新增房屋供给 

每月的曰 

商业部 

工业产品 

每月的15日 

美联储 

初次申请失业救济人数 

周四 

劳动部 

a 际贸易余额 

每月的20 H 

商业部 

先行经济指标 

每月月初 

美国谘商会 

货币供给 

周四 

美联储 

新增房屋销设 

每月的最 后一个 营业曰 

商业部 

生产者价格指数 

每月的11日 

劳动统计局 

生产率和成本 

每季度的第二个月 

劳动统计局 


(大 约为该月的7日） 


零锊额 

每月的13曰 

商业部 

采购经理调査 

每月的第一个工作曰 



注： ①发布日期多为大概时间。 


网座 


commerce, gov 
<«immerce. gov 


commen* 

confcrcm 


org 


federaJ reserve, gov 
his. gov 


commerce, gov 
bis. gov 
bis. gov 


realtor, org 
commerce, gov 
commerre. fpv 
commerce, gov 
federalreser\e. gov 
dc»L gov 
commerce, pov 
conference- board, org 
federalreaerve. gpv 
commerce, gov 
bis. gov 
bis. gov 


commwre. gov 


ism, ws 


经济 n 历表 2010 年 I 月 4 U 至丨月 7 H 

上周 


日期 

时间（东部 时间〉 

统计指标 

时间 

真实值 

简报预测 

市场預测 

先前 

1月4日 

早 10:00 

建筑消费 





-0.5% 

1月4曰 

早 10:00 

供给管理协会相数 

12月 



54.3 

53.6 

1月5曰 

早 10:00 

工厂 iT 单 

11月 

1.1% 

0.1% 

0.5% 

0.8% 

1月5日 

早10:00 

在建房屋销售* 

11月 

-16.0% 

2.0% 

-2.0% 

3.9% 

1月6曰 

苹8:15 

ADP 就业报告 

12月 

-84 K 

-125 K 

-75 IC 

-145 K 

1月7日 





455 K 

439 K 

433 K 


图 17-5 雅虎经济日历表，2010年1月4日 
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17.5.3 其他指标 

除了官方发布的经济日历表和经济周期指标，投资者可以从其他资料中找到关于经济发展状况的许多重要信 
息。表 17-4 是从 / m :. 杂志 6 引用来的一些投资建议，该表包含了一拽经济指标。 


_ 表 17-4 有用经济指标 _ 

总裁投栗 www . bu ^ inessroundtabel . org 企业界圆桌会议对总裁的计划资本支出进行调査，这测度了他们对经济的乐观 

程度 


咕时 工作（搜索 “Tempofury Help Services”）www. hk. gtw 

沃尔玛销拷额 www. wulmartsturefl. coni 
工商业贷飲 wvw . federalniserve . gov 
半导体 www . semi , org 

商业结构 bnp ： //bca. Hoc . gov 


这是…个重要的先行经济指标。经济*初上扬到该趋势持续稳定期间，企业常常 
会® 用临时丁<该数据珂以在劳动统计局网站找到 
沃尔玛销售颔是零售业部门的良好指标。它每周公布一次店面销售額 
这种贷款通常由中小型企业借贷。美联储每煳都会发布该信息 
ij 单出货比（例如，新销售额与真实出货 之比） 表明科技行业的笫求撤上升 
(比率大于 1) 还是下降。该比率由国际半导体设备材料产业协会发布 

结构投资表明企业对本身产品未来需求的预期 n 该数据由经济分析局编制并成为 
国内生产总值序列的一部分 


17.6 行业分析 

与宏观经济分析出于同样的原因，行业分析必不可少。因为当宏观经济状况不佳时，行业很难表现良好，处于 
一个危机重重的行业，公司通常也举步维艰。我们 发现不 同闰家间宏观经济状况千差万别，各个行业的业绩也各不 
相同。图口-6列示了各个行业的不同业绩。该图列示了 2009年主要行业的净资产收益率。由图可知，净资产收益 
率波动很大，油气公司为 7. 6%,而计算机系统行业为 34. 9%。 


汁箅 机系统 


应用软件 

25.9 

餐饮 

让 >‘ 23.6 

制药 

22.6 

航空 /W 防 

21.6 

折扣店 

18.1 

化工制品 

14.6 

医院 

14.2 

业原料和矿物 

140 

烟草制品 

14.0 

通信服务 

13.8 

办公软件 

12.7 

食品 

12.1 

电业] 

10.1 

汚染拎制 

10.0 

石油燃 

i, 7.6 


34.9 


10 


资料来源: 


15 20 

收益率 

图 17-6 2009年行业净资产收益率 

Yahoo ； Rannce , January 8, 2010. finance , yahoo , com . Reproduced with 
Inc . Yahoo ! and the Y ^ ioo ! logo are trademarks n £ Yahoo * Inc . 


25 


30 


35 


Inc . © 2010 by Yahoo ； 


@ Gene Sperling , **The Insider * s Cuide lo Economic Forecasting ," Inc . 、 Auguat 2003, p . %. 
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考虑到各行业收益率各不相同，它们在股票市场的表现各异也就理所应当了。图 17-7 列示了 2009年期间不同 
行业的股市表现。随着对经济衰退的恐惧感不断减弱，2009年的股票收益尤为突出。但是，各个行业的业绩差异很 
大，旅游业的收益 宇高达 209. 8%，而可再生能源亏损 14. 9%。 


可再生能源设依 
妗代电力 
石油燃弋 
银 

食品零忾4批发 
航运 
国防 
货午 运輪 
策丁•业 
医药 
枨馆与洒吧 
食品生产 
房 M 违筑 
村料供应 
综介零忾 
软饮料 
娱乐消费 
资产管珲 
铁路 
丄业 设备 
健康氏?？ 

航空 
娱乐广播 
通倍设备 
软件 
投资服务 
服装配饰 
旅馆 
电+消费品 
计算机硬件 
煤矿 
汽午 

旅游_____ ■ __ 

-25 0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 

收益率（％> 

m 17-7 2009 年行业股票价格表现 

17.6.1 行业的定义 

尽管我们知道“行业”的意思，但是在实际应用中，很难将一个行业与其他行业划分清楚^例如，图 17-6 中的 
应用软件行业，2009年该行业的净资产收益率是 25. 9%。但是这个行业有许多变化，可以进一步将这些企业划分成 
不同的子产业。它们的差异可能会导致财务表现的巨大差异。图 17-8 列出了本行业几家公司的净资产收益率，数据 
显示2009年不同公司的业绩差别 很大： Adobe 仅为 8. 3% ,而 VeriSign 髙达 41. 6%。 

实践中，定义产业的一个有用的方法是北美工业分类码 （ NAlCS ™ d es ) e 提供的方法。这些为公司设计的编码用 
来进行数据分析。北美工业分类码的前两位数表示总体工业分类。例如，表 H -5 显示所有建筑公司的编码开始于 


© 这些编码对公司在北美自由贸易区运作，该区域包括美国，墨西哥和加拿大。北美 T ^ lk 分类码代替了之前在美国使用的标准行业分类《 







368 第五部分证券分析 


图 17-9 行业周期性 


分析师一旦预测出宏观经济状态，确定其对特定行 
业的影响是必要的，因为并不是所有行业都对经济周期 
敏感。 

例如，图 17-9 将零售销传额（较去年同期）的变化 
划分为两个 行业： 珠宝和食品杂货商店。显然，珠宝（奢 
侈品）的销售额比食品杂货的波动更大 。 2001 年和 2008 
年经济衰退时，珠宝销售明显下降，这是有目共睹的。相 
反，食品杂货行业的销售额增长相对稳定。这种模式反映 
了珠宝是较有弹性的奢侈品而食品杂货是生活必需品，即 
使在困难的时候后者的需求埴也不会大幅下降。 


17. 6.2 对经济周期的敏感性 


北美工业分类码并不完美 E 例如， J . C . Penny 和 Neiman Marc ⑽可以 划分为“百货公司"。但是前者是大型低价 
商店，后者是高利润梢品零售商。它们真的属于同一行业吗？这些分类在进行行业分析时起到很大作用，因为它们 
提供了一种方法，用来关注总体的或细分的公司群 U 

其他的分析师也提供了几个其他的行业分类方法。例如，标准普尔对大约100家行业公司的业绩所做的报告。 
标准齊尔计算了每家公司的股票指数，这在评价历史投资业绩时很有用 。 Value Line 投资调査对状况和大约1700家 
公司，90个行业的预期 。 Value Line 预测行业集团以及每个公司的业绩。 


北美工企分类码 北美工业分类标题 


236118 

居民房改造 

2362 

非居民楼房建造 

23621 

工业楼房建造 

236210 

t 业楼房建造 

23622 

商业和协会楼房连造 

236220 

商业和协会楼房诖造 


北美工业分类码 


北工业分 类标题 
建筑 

楼房達筑 
居民楼房建筑 
居民楼房建筑 
新建单用户房 显建筑 
新建多用户房屋建筑 
新房运作营运商 


23。接下来的数字更清晰地定义了工业。例如，从236开始的编码表示建筑，2361表示住房建筑，236115表示单亲 
家庭建设。有四个相同数字的北美工业分类码的公司一般属于同一个行业。 

VcriSign 
微软 
思爱苒 
甲骨文 

CA( Computer Assoc) 

Adobe 

0 10 20 30 40 50 

ROE <%) 

图 17-8 主要软件开发公司的净资产收益率 

资枓来源： Yahoo* Finance, January 15, 2010. finance, yahoo, r-om. Reproduced with p«nrusssion of Yahoo! © 2010 by Yahoo! Inc. Yahoo! 
ami the Yahoo* logp are trademarks of Yahoo! Inc. 

表 17-5 北美工业分类码示例 
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三个因素将决定公司收益对经济周期的敏感性。第一是销售额的敏感性。必需品对商业状况敏感性较低。本组 
中行业包括食品、药物和医疗服务。其他敏感性较低的行业，收入不是需求的主要决定性因素。烟草产品是这种行 
业的典型。本组的另一个行业是电影，因为当收入下降时，人们会用电影代替更昂贵的娱乐方式。相反，机械工具、 
钢铁、汽车和运输对经济状态高度敏感。 

决定经济周期敏感性的第二个因素是经营杠杆，指的是固定成本和可变成本的差异（固定成本是不管生产多少 
都会发生的 成本； 可变成本是随着公司的产量而变化的成本）。可变成本相对较高的企业对经济环境的敏感性比较 
低。这是因为，当经济衰退时，这些公司的产量会随肴销售量的下降而减少，从而成本下降了。而固定成本较高的 
公司，它的利润额对销售的敏感度比较大，因为它的成本是固定的，不能抵消收人的变动。因此，固定成本髙的公 
司，经营杠杆髙，经济形势任何的轻微变动都会对其贏利能力产生巨大影响。 

【例17-1】 经营扛杆 

假设同一行业有两家公司，在经济周期的各个阶段，两者的销售收入相同。公司 A 的大部分设备是短期租赁而 
来，当产董下降时，租赁费用相应下降。假设其固定费用是500万美元，可变成本为每件1美元。公司 B 的大部分 
设备是长期租赁而来，不管经济状况如何，它都要付出大量的租赁费用。所以，公司 B 的固定成本很高，为800万 
美元，但每件产品的可变成本只有 0.5 美元。表】 7-6 说明，当经济衰退时，公司 A 的盈利情况高子公司 B ， 但经济 
扩张时，盈利情况恰好相反。公司 A 的总成本会随着营业收入的变动而大幅变动，这使其在经济衰退时能保持一定 
的盈利，但在经济扩张时，这种成本特性却阻碍了它的进一步发展。 ■ 


表 17-6 公司 A 和公司 B 在经济周期中的经篱杠杆 




衰退 


正常 


扩张 

A 

B 

A 

B 

A 

B 

销售 （100 万单位） 

5 

5 

6 

6 

7 

7 

单位价格（美元） 

2 

2 

2 

2 

2 

2 

销售收人 （100 万美元） 

10 

10 

12 

12 

14 

14 

固定成本 （100 万美元） 

5 

8 

5 

8 

5 

8 

可变成本 （100 万 美元） 

_5 

2.5 

_6 

」 

7 

3,5 

总成本 （100 万 美元〉 

10 

10.5 

11 

11 

12 

11.5 

利润 

0 

(0.5) 

1 

1 

2 

2.5 


我们可以通过计算利润对销售额的敏感度童化经营杠杆 。 经营杠杆系数 （degree of operating leverage , DOL ) 定 义为： 
经营杠杆系数 = 利润变动百分比/销售额变动百分比 

如果经营杠杆系数大于 1 , 则公司具有经营杠杆性质。例如，经营杠杆系数 = 2 , 那么无论销售额上升还是下降，其 
1%的变动都会引起利润同向变动2%。 

我们看到，当公司固定成本上升时，其经营杠杆系数也会上升，实际上，取决于固定成本的经营杠杆系数还可 
以表示为夕 

经营杠杆系数=1 +固定成本/利润 

【例17-2】 经营杠杆系数 

我们继续研究一下上述两家公司的经营杠杆系数。并比较一下公司 A 和公司 B 在各个经济周期的利润和销售额 
变化。当公司 A 的销售额下降16.7% (从600万美元下降到500万美元）时，公司的利润下降了 100% (从100万 
美元下降到0)。所以公司的经营杠杆系数 （ D 0 L ) 为： 

经营杠杆系数（公司 A ) =利润变动百分比/销售额变动百分比 =- 100%/ -16. 7% = 6 
我们也可以通过固定成本证实公司 A 的经营杠杆系数 数值： 

经营杠杆系数（公司 A ) = 1 +固定成本/利润=1 + 500/100 = 6 


© 大多数公两財务教材都有关于经营杠杆与经营杠杆系数的更加洋细的介绍。 
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公司 B 的固定成本较髙，其经菅杠杆系数也较高 I 同样，从经济正常到经济萧条，其利润从100万美元下降到 
负 50 万美元，下降了 150%。 

经营杠杆系数（公司 B ) =利润变动百分比/销售额变动百分比 =-150%/ -16. 7% =9 
这也反映出公司 B 具有较高的固定 成本： 

经营杠杆系数（公司 B ) = 1 +固定成本/利润= 1 + 800/100 = 9_ 

财务杠杆是影响经济周期敏感性的第二个因素，是愤务使用情况的 反映。 债务的利息支付情况与销售额无关， 
所以可以视为能够提高敏感度的固定成本（我们将在第19章对财务杠杆进行详细阐述）。 

投资者并不总是青睐于对经济周期敏感- 

性较低的行业。处于敏感性行业的公司，其槪念检查 17 _ 4 

股栗的贝塔值较离，风险较大，当经济萧条 假设公司 C 的固定成本是 200 万美元，其产品的可变成本为每件 

时其销售额下降很快，经济繁荣时销售额上丨. 5 美元，那么它在经济周期的三个阶段的利润分别是多少？你认为 
升 很快。 我们关键要弄清该投资的期望收益 夂 营杠杆 和&险 •夂间 存在什 & &系？ 

能否补偿其风险。 。 / ^ ‘ 一 ……^〜 .. 


17.6.3 部门转换 

很多学者在分析行业和经济周期之间关系时用到部门转换 （sector rotation ) 这个概念。部门转换是指根据商业 
周期的状况预期业绩克越的行业或部门，并使投资组合向这些行业或部门投资倾斜。 

图 17-10 是对经济周期的描述，接近波峰的位置.经济过热，通货膨胀率和利率比较高，基本消费品上升压力 
较大。此时是投资于自然资源开采及加工（如采矿业或石油公司）的有利时机 C 

波峰过后，经济进人收缩期或衰退期，像药物、食品及其他生活必需品对周期敏感性较小，可能创造出较好业 
绩。当经济收缩严重时，金融公司贷款规模收缩，违约率升高，遭受亏损的可能性加大。但是，当衰退结束时，山 
于经济收缩降低了通货膨胀率及利率，金融公司就会借机快速发展。 

在衰退期时，为了维持经济平衡，为经济的复苏和繁荣做好准备。公司可能需要购买新设备来满足预期需求培 
长，此时，可以投资机械、运输或建筑业等投资资本行业^ 

最后，当进人繁荣期时，经济快速发展。耐用消费品和奢侈品等周期型行业将是这一时期获利最高的行业 。出 
经济快速增长时，银行的信贷规模加大，违约率升高，业绩也会相应上升。 

图 17-11 阐释 r 部门转换。当投资者对经济相对悲观时，就会转而投资日常消费品或卫生保健等非周期性行业。 
当投资者预期经济会扩张时，比较倾向于投资医疗，科技等周期性行业。 




图 17-11 部门转换 

资枓来源 ： Sam Stovall, BusinessWeek Online, '*A Cyclical Take on Perform- 



Reprinted wilh Kpocial permission from the July 8, 20 M , 
Businas IFast ( c ) 30 W McCraw-hfill Companies , Inc . 
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这里我们再次强调，和其他任何经济周期指标一样，如果投资者对经济周期的预测比他人更准确，部门转换就 
会相当成功。图 17-10 中的经济周期是高度程序化的，在现实生活中，我们很难清楚地知道每个阶段能持续多长时 
间，也不知道这一阶段能发展到什么程度。分析师就以预期这部分内容作为自己的工作。 


17.6.4 行业生命周期 


对生物技术行业进行研究，你可能会发- 

现许多公司具有较高的投资率、投资收益，槪念检査 17 _ 5 

较低的股利发放率；但是公共事业行业正好 你 预计下列行业在经济周期的哪个阶段的业绩比较出色？ 

与之相反，它们的投资率、收益率较低，股 A . 报纸 B . 机械工其 C . 饮料 D . 木材 

利发放率较高。为什么会有这么大的差 

别呢？ 

目前，生物技术行业是一个全新的行业。许多可行的技水正在创造高获利的投资机会。新产品会得到专利权的 
保护，边际利润相当高。在投资机会如此诱人的情况下，众多厂家会把所有利润都投人到这个行业中。于是该行业 
的规模急剧扩张。 

但是，行业的发展速度最终总会慢下来。较高的利润字•驱使众多新公司进入该行业。随着竞争日益增强，价格 
不断下降，边际利润也不断下降 a 当新技术被证实后，其发展前景开始明朗，风险水平随之下降，这消除 r 新公司 
进入该行业的后顾之优。随着投资机会逐渐失去吸引力，公司利润中用于内部投资的比例也不断减小。现金股利随 
之 增加。 


最后，当行业步入成熟，就会成为具有固定现金流、固销 ® 额 
定股利发放、风险相对较低的“现金牛”。它们的增长率与整 
体经济的发展同步。所以处于生命周期早期的行业的投资机 
会为商风险高潜在回报韦，而处于成熟行业的投资机会则是 
“低风险低收益”。 

上述分析表明，一个典型的行业生命周期 （imhistry life 
cycle ) 分为四个 阶段： 创业阶段，具有较髙的发展 速度； 成 
长阶段，发展速度降低，但是仍然高于经济整体 速度； 成熟 
阶段，发展速度与整体经济 一致； 袞退阶段，发展速度低于 
经济中其他行业，或者已经慢慢萎缩。图 17-12 列示了行业生 
命周期。接下来，将对每一个阶段进行详细阐述 c 

(1) 创业阶段任意一项产业都起源于一项新技术或一 ^ 17 ' 12 行业生命周期 



创业阶段成 K 阶段成熟阶段 哀退阶段 


种新产品。如20世纪80年代的录像机或个人 电脑； 90年代的生物工程技术。在这个阶段中，我们往往很难预料出 
哪家公司最终能够成为行业的领导者。一些公司非常成功，另一些却退出市场。因此，此时选择特定行业的公司进 


行投资存在风险。 


但是，这个阶段，它们的销售额和净利润会急剧扩张，因为此时市场中的新产品远远未达到市场饱和。比方说, 
1980年，一般家庭几乎没有录像机，因此，该产品的潜在用户就是所有观看电视的家庭。与此相反，像电冰箱这样 
的成熟产品，它们的市场相当狭窄。几乎所有的家庭都有电冰箱，于是市场就只能由那些正考虑购置新冰箱的家庭 


组成。显然，该市场的发展速度远远落后。 


(2) 成长阶段当某个产品建立了较稳定的市场，就会出现行业领导者。从创业期中存活下来的公司一般比较 
稳定，其市场份额比较容易预测。因此，这些公司的业绩就会和整个行业的业绩紧密相关。尽管现在产品已经进人 
市场并广泛使用，该行业仍具有比其他行业更髙的发展速度。 

(3) 成熟阶段在这一阶段，该产品的普及程度已经达到消费市场潜力的顶点。只有当经济整体发展时，行业 
才会进一步发展。这时，产品会变得越来越标准化，厂商在基本价格水平上将面临激烈的竞争。这会导致边际利润 
降低，从而对净利润造成压力。该阶段的公司被称为“现金牛”，有稳定的现金流，几乎不可能继续成长。此时， 
公司会从该行业榨取现金流，不会对其进行再投资。 

例如，录像机在20世纪80年代处于创业阶段，但现在已经成为一个成熟甚至衰退的行业，市场占有率高，价 
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格竞争性强，边际利润率低，销售增长缓慢甚至出现负增长。2001年9月， DVD (创业期产品，可能取代录像机） 
的月销售*首次超过了录像机。 

(4) 衰退阶段当行业步人衮退阶段，它的发展速度就低于经济发展速度，甚至呈现“萎缩”的迹象。这可能 
是由产品过时引起的，当然也每能是因为新产品人侵或低成本供应商的竞争。 

那么，生命周期的哪个阶段对投资最有吸引力呢？传统观点认为，投资者应该选取高成长率的行业。但是这一 
方法似乎过于简单。如果证券价格 Q 经反映了高成长的可能性，那么这种赚钱方法就失去效应。而且，髙成长和巨 
额利润会驱使其他厂商进人该行业，形成竞争力。获利机会带来了新的供给，并使价格、利润和投资收益率下降， 
最后就会减缓行业发展速度。这就是存在于行业生命周期各阶段过渡过程背后的动态机制。著名的投资组合管理经 
理彼得 • 林奇在《彼得 • 林奇的成功 投资》 中写道： 

许多人愿意向高成长率的行业投资，那里看上去热闹非凡。但我不会，我更愿意向成长率较低的行业投资…… 
在成长率低的行业中，尤其是那些使人们厌烦或懊恼的行业（如葬礼公司或修补油桶的公司），投资者根本不用考 
虑竞争对手的问题。你不必总是提防对手从侧翼向你进攻，这为你提供了持续增长的空间 。 e 

事实上，林奇使用的行业分析系统与我们已经介绍的生命周期有相同之处。他把公司分成了以下 六种： 

(1) 缓慢成长型历史悠久的大 公司的 成长速度往往仅比整体经济稍快。这些公司已经由最初的快速发展步人 
到成熟阶段。它们往往有稳定的现金流，并且发放大 t 股利。 此时，公司所产生的现金已经大于公司再投资所需求 
的资金。 

(2) 强壮型町口_ 町乐、 好时和高露洁等许多著名的大型公司的发展情况都明显好于上述缓慢成长型公司，但 
增长速度远没有创业阶段公司那样快。它们对经济周期不敏感，在经济衰退时，所受影响相对较小。 

(3) 快速增长型指的是一些积极进取的小型公司，它们的年收益率一般为20%-25%。公司的高度发展取决 
于整个行业的发展，或取决于该公司在成熟阶段的市场份额不断扩大。 

(4) 周期型指的是随经济周期变动销售额和净利润不断扩张或收缩的行业。例如汽车行业、钢铁行业和建筑 
公司等。 

(5) 危机转变型指的是已经破产或处于破产边缘的公司。如果这些公司能够从不幸中恢复过来，就可以提供 
巨大的投资收益。 一个 典型的例子是1982年的克莱斯勒，在其就要申请破产时，政府为其债务进行了担保。接下来 
的5年间，该公司股票上升了 15倍。 

(6) 资产主导型指的是资产价值较高，但股价没能正确反映的公司价值。例如，一家公司拥有一块高价区的 
地产，而且地产价值已经超过了公司本身的商业 价值。 这时，这部分隐藏的资产可以用来递延以减轻税负，但有时 
这些资产却是无 形的。 例如，一家电缆公司可能有许多电缆的订购商，而这些顾客对厂商来说极具价值。这些资产 
— 般不会产生直接的现金流，因此在对公司进行股价时，许多分析者往往会把这些资产忽略掉。 

17.6.5 行业结构和业绩 

一个行业的成熟过程还包括公司竞争环境的变化。作为讨论的最后一问题，我们考察行业结构竞争策略和贏利 
能力之间的 关系。 迈克尔•波特 e 着®强调了五个决定性 因素： 新进人者威胁、现有竞争者威胁、替代品压力、买 
方议价能力以及供给方议价能力。 

(1) 进入者威胁行业的新进人者会对价格和利润产生巨大压力。甚至当其他公司还未真正进人该行业时就会 
对价格产生压力，因为较卨的价格和利润率会促使新的竞争者进人这个行业。因此，进人壁垒成为行业获利能力的 
重要决定因素。进人壁垒有多种形式，例如，通过长期的商业往来，现有公司和消费者已经建立了牢固的分销渠道， 
这对于一个新进人者来说成本很大。商标、版权使市场进人者很难在新市场立足，因为这使得新企业面临严重的价 
格歧视。在为市场服务时，知识和专利保护让某些公司具有 了一定 优势。最后，市场中现有企业的奋斗经历也可能 
为其提供了优势，因为这些经验是通过长期经营获得的。 

(2) 现有竞争者威胁当某一行业存在一些竞争者时，由于它们试图不断扩大各自电场份额，从而导致价格 


© Peter Lynch with John Roihchild, One Up <wi Wall Street York ： Penquin, p. 131). 

© Michael Porter, Competitive Advantage : Creating attd Sustaining Supmnr Performance ( New York : Free Press, 1985). 
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战，降低了边际利润。如果行业本身增长缓慢，这些竞争就会更加激烈，因为此时的扩张意味着掠夺竞争对手的市 
场份额。固定成本较高也会对降价产生压力，因为固定成本将使公司利用其完全牛产能力进行生产。如果每个企业 
生产的产品相同，它们的价格竞争压力就会增加，因为此时，公司很难在区分产品的基础上进行竞争。 

(3) 替代品压力如果一个行业的产品存在替代品，那么就意味着，该产品面临相关行业的竞争压力。例如， 
糖业将面临玉米糖浆制造业的竞争，毛纺厂将面临合成纤维厂商的竞争。替代品的存在对厂商向消费者索取高价形 
成了无形限制。 

(4) 买方议价能力如果某采购者购买了某一行业的大部分产品，那么它就能掌握很大的谈判主动权，进而可 
以压低价格。例如，汽车厂商可以对汽车零部件的生产者施加压力，从而就会降低汽车零部件行业的贏利能力。 

(5) 供给方议价能力如果重要投入品的供给方厂商处于垄断地位，就可以索取较高价格，从需求方行业赚取 
较高利润^ 一个特殊的例子就是工会——生产的关键投入品的工人组织。工会这个统一的组织致力于提高工人工资 
的各种谈判。当工人市场具有了高度的组织性和统一性，行业中大部分的潜在利润就会被工人占有。 

需求方能否得到相关的替代品是决定供给方议价能力的关键因素。如果存在替代品，而且需求者可以获得该产 
品，供给方就失去了议价资本，因此，也就难以 W 需求方索取髙价了。 





1. 宏观经济政策目的是维持经济处于接近完全就业状态而没 
有通货膨胀压力。这两个目标之间的权衡是争论的咳心。 

2. 宏观经济政策的传统工具包括财政政策和货市致策，前 
者包括政府支出和税收，后者包括控制货币 供给： 扩张 
性财政政策可以刺激经济，增加 GDP ， 但是往往会增加 
利率。扩张性货币政策通 过降低 利率起作用。 

3. 经济周期是经济扩张和衰退不断重复出现的楔式 .. 先行 


经济指标用来预測经济周期的发展，因为在其他主要经 
济变量价值变化之前，它们的价值就会发生变化。 

4. 行业对经济周期的敏感性不同。比较敏感的行业是那些 
生产高价耐用品的行业，例如珠宝、汽车等，因为消费 
者会馔重考虑购买时机。其他的敏感性产业包括为其他 
公司生产资本设备的企业。经营杠杆和財务杠杆也会增 
加经济周期的敏感性。 


msmmi 


—ni_yr 一 V - 



基础鼉 

1. 经济急剧衰退时，应该采取什么样的货币政策和財政政策？ 

2. 如巢你比其他投资者更相信美元会大幅贬值，那么你对 
美国汽车产业有何投资建议？ 

3 . 选择一个行业，列举决定其未来 3 年业绩的因素并预期 
其未来业續。 

4 . 证券评估“自下而上”和“自上而下”方法的差异是什 
么？ “自上而下”方法的优势在哪里？ 

5 . 公司的哪些特征会使其对经济周期更敏感？ 

中级题 

6. 与其他投资者不同，你认为美联储将实施宽松的货币政 
策。那么你对下列行业有何投资建议？ 

a . 金矿开采 

b . 建筑业 

7 . 在供给方经济学家看来，所得税税率降低将会对价格产 
生怎样的长期影响？ 

8. 下列哪些政策与垂直倾斜的收入曲线相一致？ 

a . 宽松的货币政策和宽松的财政政策 

b . 宽松的货币政策和紧缩的财政政策 

c . 紧缩的财政政策和宽松的货币政策 

9 . 在供给方经济学家看来，下列哪项政策不是能够促进经 


济长期增长的政府性结构政策？ 

a . 再分配的税收体系 

b . 促逬竞争 

C. 政府对经济干涉最小化 

10. 有两家电话生产厂商。一家使用髙度自动化的机器生 
产，另一家人工生产，当生产需求增加时，需要支付加 
班费。 

a - 在经济萧条和经济繁荣的时候， 哪 家公司的利润较高？ 
b . 那家公司的芦值更高？ 

11. 表 17-7 是四种行业以及对宏观经济的四种预测。将行 
业与最佳情景相配对。 


表 17-7 

行* 

经济预劂 

a . 房屋建迫 

( I )严重经济 袞退： 通货膨胀珐少， 
利率 F 降，国内生产总值减少 

b . 健康保健 

( n ) 经济过热 •. 国内生产总值迅速上 
升，通货嘭胀和利率上升 

c . 采金 

( D ) 健康 扩张： 国内生产总值增加， 
温和的通货膨胀.低失业率 

d 钢铁生产 

( IV ) 滞胀： 国内生产总值减少，高通 
货膨胀 
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12. 你会将下列产业放在行业生命周期的哪个阶段？（注：本 
題的答案较为灵活。） 

a . 油井设备 

b . 计算机硬件 

c . 计算机软件 

d . 基因工程 

e . 铁路建设 

13. 从下列每对公司中选择你认为对经济周期比较敏感的公司， 

a . 大众汽车和大众制药 

b . 友谊航空公司和幸福照相机生产商 

14. 为什么消费者期望指数是有用的现行宏观经济指标 
(见表 17-2)? 

15. 为什么每单位产出的劳动成本指数是有用的滞后宏观经 
济指标（见表 17-2)? 

16. 大众除萆剂公司以其获得专利的除萆产品控制着化学除 
萆市场。但是，该专利将要到期。你预期该行业将会发 
生什么变化？尤其是大众除萆剂公司所生产的产品价 
格、销售董和期望利润，及其竞争对手的期望利润将会 
发生什么变化？你认为该市场处于行业生命周期的什么 
阶段？ 

17. 你计划建立的公司第一年的收入是120 000美元.固定 
成本是3 000美元，可变成本是收入的1/3。 

a - 公司的期望利润是多少？ 

b . 基于团定成本和期望利润，经营杠杆系数是多少？ 

c . 如果销售額比预期低10%,利润下降多少？ 

d . 证明利润下降百分比等于经营杠杆系数乘以销售额下 
降10% 

e . 根据经营杠杆系数，公司最初预測的销售额下降多 
少时利润将变为负数？该点的保本销售额是多少？ 

f . 为了证明你的 e 题的答案是正确的，计算保本销售頬 
的利润。 

根据下面的案例回答第 18-21 題。 

IAAI 是一家咨询公司，主要为基金、捐赠、养老基金 
和保险公司等各种机构提供建议，也为部分大额投资的个 
人投资者提供建议。 IAAI 在宣传中承诺将致力于撗集大量 
信息以预測长期趋势，然后使用普遍接受的投资模型确定 
这些趋势将如何影响不同投资的业绩。 IAM 研究部成员得 
出了一些重要的近期宏覌经济趋势。例如.他们发现工作 
岗位和消费者信心都明显增加，他们预期这种趋势将会持 
续几年。 IAAI 研究部考虑的其他国内现行经济指标包括工 
业产董、制造业平均每周工作时间、标准普尔500指数、 
M 2 货币供给以及消费者预期指数。 

1 AAI 的投资頋问希望根据对就业岗位和消费者信心的 
预期为客户提供建议。他们运用一套将工作岗位、消费者 
信心与通货膨胀、利率结合起来的理论，将通货膨胀和利 
率的预期动向融合到所建立的模型中，用来解释资产定价。 


他们的主要工作是预测工作岗位和消费者信心趋势将如何 
影响備券价格，以及这些趋势将如何影响股票 价格。 

IAAI 研发部的成员也注意到在过去几年中，股价开始 
上涨，且他们在預測总体经济形势时已运用了这一信息。 
研究者认为上行趋势的股票市场本身就是一个积极的经济 
指标。但是，他们对引起这种情况的原因未达成一致。 

18. 根据 1 AA 1 研究成员的预期，岗位数置和消费者信心将 
呈上升趋势，这两个因素中哪一个因素的上升趋势会对 
股票价格产生积极影响？ 

19. 股价作为一种有用的领先经济指标，下列哪项可以准确 
解释这一现象？ 

a. 股价预測未来利率，反映其他指标的趋势。 

b . 无法预測未来利率，与其他领先经济指标 无关； 股 
价作为領先经济指标的有用性是一个谜。 

c . 仅仅反映了其他领先经济指标的趋势，本身没有预 
测能力。 

20. 下列 IAAI 研究部列示的国内指标中，哪些作为领先指 
标是最不合适的？ 

a. 工业产量 

b . 制造业平均每周的工作时间 

c . M 2 货币供给 

21. IAA 1 在计算和预澜过程中主要使用了历史数据。下列 
有关 IAAI 的行为中，哪些是最准确的？ 

a •信用风险溢价对 IAAI 有用，因为它们基于正确的市 
场预期。 

b . 时机不好时， IAAI 应该使用最近股票收益的动态平 
均，因为这会导致较高的预期股票风险溢价。 

c . 应该使用较长的时间窗口，这样制度改变就会成为 
彩响预期的因素。 

根据下列案例回答第22 ~25題。 

史密斯女士是一位二级注册金融分析师候选人，最近 
受雇成为爱尔兰银行的一名分析师。她的第一项任务是接 
受法国酿酒厂的雇用以助其考察竞争战略。 

史密斯的报告涵盖了法国白酒业的四家主要酿酒厂。 
酿酒厂的特征引用在表 17-8 中。在史密斯报告的正文中， 
她阐述了法国白酒业的竞争结构。并且发现在过去5年， 
法国白酒业没有迎合消费者已经变化了的口味。白酒行业 
的利润率持续下降，行业的代表性企业也从10家下降到4 
家。这说明为了生存法国白酒企业必须进行合并。 


表 17-8 法国四大主要酿酒厂的特征 



South 

Winery 

North 

Winery 

East 

Winery 

West 

Winery 

创建 H 期 

1750 

1903 

1812 

1947 

—般竞争策略 

9 

成本领先 

成本领先 

成¥领先 

主要消费者市场 
(80% 集 中于〉 

法国 

法国 

英国 

美国 

产地 

法国 

法国 

法国 

法国 
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史密斯的报告说明消费者的议价能力比行业的议价能力高。 
她在“购买方议价能力”标題下用五点来支持这一结论： 

• 许多消费者在用餐和社交时，喝的啤酒比白酒多。 

• 随着网上销售的增加，消费者更容易查到白酒的相 
关信息，以及其他消费者的想法，从而辨别哪些生 
产商的价格最佳。 

• 法国白酒企业在不断合并，五年前存在10家代表 
企止，现在只利4家。 

• 法国白酒业65%以上的业务与饭店购买有关 3 饭店 
通常会成批购买，一次性购买四五箱白酒。 

• 在法国，能够种植葡萄进行白涸生产的肥沃土地非 
常稀有。 

完成了报告的萆搞后，史密斯将其交给老板范德莱森进行 
评价。范德莱森告诉她，他自己也是一名白酒鉴定家，经常从 
South Winery 那里购买白酒。史密斯对范德莱 森说： “在报告 
中，我将 South Winery 作为一家进退两难型的公司。它既想成 
为成本领先者，销售价格比其他公司更低，又想与其他竞争者 
产生差异，将白酒装在有脖颈弯曲的瓶子中，但这增加了成 
本。最后导致 South Winery 的利润率不断降低。"范德莱森回 
答道： “我在白酒大会上见过 South Winery 的管理层成员几次。 
我认为如果它分成几个不同的经营单位，就可以同时实现成本 
领先和差异化战略。史密斯决定在发表报告的最终稿件之前， 
对一般竞争战略做更多研究，以改变范德莱森的想法。 


22. 如果法国国内货币相对于英国货币大幅眨值，那么对 
East Winery 的竞争性地位将产生什么影响？ 

a * 使其在英国市场竞争力减弱 

b . 没有影响，因为 Easl Winery 的主要市场是英国而不 
是法国。 

c . 使公司在英国的竞争力更强。 

23. 在史密斯的观点中，哪一点支持了消费者有比其他行业 
更强的议价能力的结论？ 

24. 史密斯在她的报告中提出 ， West Winery 可能会使消费 
者看重的白酒特性逬行差异化 3 下面哪种特性是 

W i neiy 进行产品差异化时最需要关注的问题？ 

^产品运输方式 

b . 产品价格 

c . 关注30 ~45岁的消费人群 

25. 史密斯知道公司的战略计划是一般战略的核心。在对研 
究资料和文件进行编写的基础上，史密斯总结了关于 
North Winery 的三项发现以及它的战略计划 过程： 

a North Winery 的价格和成本预测代表法国白酒行业的 
未来结构变化。 

b . : Vorth Winery 把毎个业务单位分为建设、持有或者收 
获中的一种。 

c . North Winery 将市场份额作为竞争地位的主要測度方法。 
以上哪种发现最不支持 North Winery 的战略计划过程遵 

循一般竞争战略的结论？ 


CFA 考题 




1. 简单讨论一下美联储在实行扩张性货币政策时，会分别 
使用下列三种货币工具采取什么措施？ 

a . 准备金要求 
b - 公开市场业务 
c . 折现率 

2. 已经实施了非预期扩张性货币政策。指出这一政策对下 
列四个可变要素的作用。 

a . 通货膨胀率 

b . 实际产董和就业 

c . 实际利率 

d . 名义利率 

3. UnWereal Auto 是一家大型跨国企业，总部在美国 c 出于 
部分报告的需要，公司从事两种 业务： 汽车生产和信息 
处理服务。 

汽车业务是到目前为止 Universal Auto 较大的一项 
业务。它包括大多数美国国内客车的生产，但也包括在 
美国小型卡车的生产，以及在其他国家客车的生产。 
Univcreal AiUo 的这部分业务过去几年中运作结构不是很 
好，2009年达到亏损 Q 尽管公司没有报告国内客车业 
务的运作结果，但这正是导致汽车业绩较差的主要 
原因。 

Idata 是 Universal Auto 的信息处理服务业务部分，于 


15年前成立。这项业务在国内增长稳定处于强势 地位； 
没有并购事项发生。 

CFA 候选人亚当斯为 Univereal Auto 准备了一项调查 
报告，报 告称： “我们假设 Universal Auto 将于2010年大 
幅增加美国客车的价格，根据这项假设我们预计利润将 
增加数十亿美元。” 

a . 描述行业生命周期的四个阶段。 

b . 辨别 Universal Auto 的两项主要业务（汽车和信患处 
理）位于哪个阶段。 

c . 讨论产品定价在两项业务中如何不同，基于每项所处 
的生命周期的阶段。 

4. 亚当斯的调査报告（见前一问题）接下 来是： “经济复 
苏正在进行中，期望利润增长应该会使 Universal Auto 的 
股票价格上升。我们强烈建议买入。” 

a . 讨论投资择时的生命周期法。你的回答应该描述在典 
型商业周期的不同时段该如何操作股票和债券。 

b . 假设亚当斯的断官是正确的（经济已经在复苏过程 
中），基于市场择时的生命周期，该评论对购买 Uni - 
versal AuU > 这只周期性股票的实时性在哪里？ 

5. Ludlow 在准备美国电动牙剧制造业的报告，搜集的信息 
见表 17-9 和表17-10。 Ludlow 在报告中总结说，电动牙 
刷也正处于行业生命周期的成熟 阶段。 
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a . 从表 17-9 中选择和论证三种要素支持 Ludlow 的观点。 b . 从表 17-10 中选择和论证三种要素反驳 Ludlow 的观点。 


表 17-9 电动牙刷行业指数和主要股粟市场指数 



2004 

2005 


2007 

2008 

2009 

股权回报 

电动牙刷行业指数 

12.5% 

12. 0% 

15.4% 

19. 6% 

21.6% 

21.6% 

市场指数 

10.2 

12.4 

14.6 

19.9 

20.4 

21.2 

平均市盈率 
电动牙刷行业指数 

28.5 x 

23. 2 x 

19.6 x 

18. 7 x 

18.5 x 

16. 2 x 

市场指数 

10.2 

12.4 

14.6 

19.9 

18. 1 

19. 1 

派息率 

电动牙刷行业指数 

8. 8% 

8.0% 

12. 1% 

12. 1% 

14.3% 

17. 1% 

市场指数 

39.2 

40. 1 

38.6 

43.7 

41.8 

39. 1 

平均股息收益率 

电动牙刷行业栴数 

0.3% 

0.3% 

0. 6% 

0.7% 

0.8% 

1.0% 

市场指数 

3,8 

3.2 

2.6 

2.1 

2.3 

2. 1 


表 17-10 电动牙刷制造行业特征 

• 行迎销 售增长 .： 最近每年的行业销芮额增长率为15% ~20%,预期接下来的三年每年的增长率为10%-15% _ 

• 非美国 市场。有些美国制造商想要进入快速增长的非美国市场，这些市场还没有开发 

• 函购销 售量。一些制造商直接通过函购方 式向顾 客销售电动牙刷从而开创了 - 个新的用户群 D 该行业细分市场的销售额每年增长了 40% 
• 美国市场渗透」 制造商在价格的基础上激烈竞争，行业内的价格战很常见 
• 利基市场。 有些制造商能够在 美国基 于公司名誉、质 S 和服务开发新的未开发的利基市场 
• 行此 兼并 I 最 近几家制造商进行合并，预期该行业兼并将会增加 

• 新 进入者新制造商继续进人市场_ 


6. 作为一名证券分析师，你被要求重新评价一家役权篥中 
度很高的 WAH 公司的价值，该报告由 RRG 提供。你要 
对评价给出自己的看法，并且通过分析评价的每一部分 
支持你的观点。 WAH 的噇一业务是汽车零部件零售。 
RRG 所做的报告“汽车零部件零售业 分析” 完全基于表 
17-11 中的数据和接下来的信息。 

• WAH 和它的主要竞争者在 2009 年年底各经营 150 多 
家店。 

• 每家公司在汽车零部件行 ik 经营店铺的数量为 5. 3 个 
• 零售店销售的汽车零部件的主要顾客群是旧汽车的新 


主人。这些人处于经济考虑自己做汽车维护。 

a . RRG 的一个结论是汽车零部件零售业整体处于行业生 
命周期成熟阶段。讨论表 17-11 中支持这一结论的三 
组相关数据。 

b . 另一个 RRG 结论是 WAH 和它的主要竞争者都处于生 
命周期的兼并阶段。 

i . 引用表 17-11 中的三组数据来支持这一结论。 

ii . 解释一下行业总体处于成熟阶段时， WAH 和它的 
主要竞争者如何处于兼并阶段。 


表 17-11 挑选出来的汽车零部件行业零售数据 



2009 

2008 

2007 

2006 

2005 

2004 

2003 

2000 

1999 

1998 

18 -29 岁人口 〈比例 变化） 

-1.8% 

-2. 0% 

-2. 

-1.4% 

-0.8% 

-0.9% 

-1. 1% 

-0.9% 

-0.7% 

-0.3% 

收人大于 33 000 美元的家庭的数 M 

6. 0% 

4.0% 

8.0 铎 

4.5% 

2.7% 

3. 1% 

1.6% 

3.6% 

4.2% 

2.2% 

( 比例变化） 

收人小于 35 000 美元的家庭的数铽 

3.0% 

-1.0% 

4. 9% 

2.3% 

-1.4% 

2.5% 

1.4% 

-1.3% 

0,6% 

0. 1% 

( 比例变化） 

汽车使用年限在 5-15 年之间的数 

0. 9% 

-1.3% 

-60 爷 

1.9% 

3.3% 

2.4% 

-2.3% 

-2. 2% 

-8.0% 

1.6% 

« <比例 变化〉 

汽车販卖修理用零件的市场产业零 

5.7% 

1.9% 

3. 1% 

3. 7% 

4.3% 

2.6% 

1.3% 

0. 2% 

3.7% 

2. 4% 

售额（比例变化） 

消费者在汽车零件和消费者支出 

2.4% 

1.8% 

2. 1* 

6.5% 

3.6% 

9.2% 

1.3% 

6.2% 

6. 7% 

6.5% 

(比例变化） 

店面达到 100 家及以上的汽车零部 

17.0% 

16. 0% 

16. 5% 

14. 0% 

15,5% 

16.8% 

12. 0% 

15.7% 

19. 0% 

16. 0% 

件零售公司的销铒增长 
店面达到 100 家及以上的汽 车芩部 

19. 0% 

18.5% 

18.3% 

18. 1% 

17. 0% 

17.2% 

17.0% 

16.9% 

15.0% 

14. 0% 

件零售公司的市场份额 
店面达到 100 家及以上的汽车零邡 

12. 0% 

11.8% 

11.2% 

11.5% 

10. 6% 

10.6% 

10. 0% 

10.4% 

9.8% 

9. 0% 

件；售公司的平均经营利润率 
所有汽车；邱件零售公司的平均经 

5.5% 

5.7% 

5.6% 

5.8% 

6. 0% 

6.5% 

7. 0% 

7.2% 

7. 1% 

7.2% 


营利润率 
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7. a . 基于历史数据，假设未完全就业，货币供給增长率快 
速增长时期与下列哪些项有关？ 

i . 经济衰退期 

ii . 货币流动速度增加 

iii . 国内生产总值快速增长 
IV. 真实国内生产总值减少 

b . 如果英镑的汇率价值从 1.75 美元每英镑变动到 1.55 
美元每英镑， 那么： 

i . 英镑升值，英国人发现美国货物变便宜了 

ii . 英镑升值，英国人发现美国货物变贵了 

iii . 英镑贬值，英国人发现美国货物变责了 

iv . 英镑贬值，英国人发现美国货物变便宜了 

c. 下列哪些变化可能影响利率？ 

i . 通货蟛胀预期 


ii . 联邦赤字规模 

iii . 货币供给 

d . 根据财政政策的供给方观点，如果总体税收收入的彩 
响相同，减少边际税率与增加个人豁免额这两种减税 
方式有差别吗？ 

i . 没有，两种削减税收的方法对总体供给的影响 
相同。 

ii . 没有，两种情况下，人们都会增加收入，预期未 
来税收增加，因此会抵消目前较低的税收的刺激 
影响。 

扭.是的，边际税率较低本身会增加刺激，获得边际 
收入，因此会刺激总体供给。 

iv . 是的，如果边际税率下降，利率会上升，但是如 
果个人豁免额上升，利率往往会下降。 


在线拽资练习 






经济指 

1. 查询美国路商会 （ www. conference- board, org/eco- 
noraica/bci) 最近一个月发布的美 S 姨先指标。该链接位于 
u 1 .alcsl Releases" 下方或 “Bussiness Cycle Indicators” 左边 
的菜单中。观察最新报告，美国谘商会在领先指标序列中 
使用了嘢十大经济和财务数据？哪些因素对领先指标起到 
促逬作用？哪些起到反作用？在试图预測未来经济活动时， 
这些指标为什么有用？基于同步指标和滞后指标的相关因 


素回答上述问题。 

2. 美国经济是否处于衰退？查看全国经济研究局 
(NBER) ， 网址为 \ fww . nber. org/data„ 链接宫方商业周期数 
据。 NBER 如何选择经济衰退的期初时间和期末时间（按 
照该话题寻找相关链接）？在美国经济史上，哪个时期是扩 
张期或收缩期最长的时期？请看页面下方的公告日期。波 
洚或波谷发生到宣布其发生之间有几个时滯？这对投资者 
来说有什么含义？ 


概念嶝查答案 





17-1 汽车行业进入低迷期，经济体会减少对该产品的需求= 
至少在短期内，该经济体会进入萧条期。这 表明： 

a. 国内生产总值下降 

b . 失业率上升 

c . 政府赤字上升。所得税收入下降，政府在社会福 
利项目的支出可能上升 

d . 利率会下降。经济萎缩会减少信贷需求。而且， 
通货膨胀率降低也会使名义利率降低^ 

17-2 扩张性财政政策与扩张性货币政策同时实施会刺激 
经济，宽松的货币政策会抑制利率上扬 CV 
17-3 传统的需求学派对税收削减的解释是税后收入增加 
刺激消费需求和经济。供给学派的解释是边际税率 
下降使企业投资意愿和个人工作意愿增强，从而增 
加了经济产出。 

17-4 公司 C 固定成本最低、可变成本最高，对经济周期最 
不敏感。事实上，当经济衰退时，它的利润是三家公 
司中最高的；当经济繁荣时，它的利润则是最低的。 


(单 位：美元〉 



衰退 

-般 

扩张 

收入 

10 

12 

14 

固定成本 

2 

2 

2 

可变成本 

7.5 

9 

10.5 

利润 

0.5 

1 

1.5 


17-5 a. 经济扩张时，广告量增加，报纸此时业绩 
最好。 

b . 经济衰退时，机械工具是一项好的投资选 
择。因为当经济要进入扩张期，公司可能需 
要提高产能。 

c . 饮料是防御性投资，其需求对经济周期相对 
不敏感。因此，如果未来经济萧条，它们是 
较有吸引力的投资选择。 

d . 当经济达到顶峰时，木材是较好的投资选 
择，因为此时自然资源价格高，经济满负荷 
运作。 


■ 


权益估值模型 




正如我们讨论市场有效性时所发现的一样，寻找价值被低估的证券是十分困难的。同时，市场有效 
假说存在的漏洞又使我们必须找出这些价值被低估的证券。而且，正是由于对误定价证券的不断寻找才 
维持了市场的近似有效性。即使极小的误定价也会使股票分析师从中获利。 

本章描述了股票分析师用来发现误定价证券的估值模型。本章给出的模型都是基本面分析师所使用 
的模型，这些分析师主要根据公司当前和未来贏利能力信息来评佔公司真实的市场价值。本章首先讨论 
了衡童公司价值的不同标准，然后介绍了股利贴现模型这种定童工具，该模型通常被证券分析师用来衡 
量基于持续经营假设的公司的价值。接下来介绍了市盈率，解释了分析师为何对它如此青睐，同时也指 
出了它的一些缺点，此外还解释了如何把市盈率用于股利估值模型和公司前景分析。 

接下来，本章对自由现金流模型进行了讨论和延伸，该模型是证券分析师基于对公司未来经营所产 
生现金流的预测来对公司进行估值的工具。最后，本章还利用不同的估值模型对一家真实公司进行了估 
值，发现结论存在一些差异，这也是证券分析师面临的一大难题，本窣给出了造成这些差异的可能原因。 

18.1 比较估值 

基本面分析的目的是发现被误定价的股票，股票的真实价值可以从一些可观察到的财务数据中得出。 
这些数据可以从多种途径方便地获得。例如，对于美国公司而言，证券交易委员会在其 EDGAR 网站 
( www . sec . gov / edgar .3 html 〉 中提供了相关信息。美国证券交易委员会要求所有上市公司（除外国公司和 
资产低于 1000 万美元或股东少于 500 人的公司外）通过 EDGAR 提交注册报表、定期财务报告和其他信 
息，任何人都可以访问并下载这些信息。 

许多网站提供各种数据分析信息，如标准普尔公司的市场观察服务 （Market insight Service ), 它包括 
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COMPUSTAT 。 表 18-1 列出了 COMPUSTAT 在2010年1月13日报告的微软公司关键财务数据选录。 


表 18-1 微软公司关键财务数据， 2010 年 1 月 13 日 


当前季度末： 2009 年 9 月 _ 当前 年末： 2009 年 6 月 

综合侑息 


当前股价（美 元〉 

30. 070 000 

实际普通股股东 （人） 

142 468 

发行在外股份数 （100 万） 

8 900.000 

实际雇员 （人） 

93 000 

资本市值 （100 万美元） 

267 623. 000 

标准苷尔评级 

AAA 

最近12个月 

公司 


年度变化（％) 

销售收入 （100 万美元） 

56 296.000 


-8.8 

息税折旧前利润 （100 万美元） 

21 799.000 


-16.5 

净收人 （100 万美元） 

13 770,000 


-22.5 

经营活动产生的每股收益（美元） 

1.58 


-18.6 

每股股利（美元） 

0.52000 


18.2 


估值 公司 行业平均 


股价/经营活动产生的每股收益 19.0 


股价/账面价值 
股价/销售收人 
股价/现金流 


6.5 


3.9 


盈利 （％> 


公司 


行亚平均 


股权收益率 

33.4 

14.4 

资产收益率 

16.9 

7. 1 

营业利润率 

34. 1 

31.6 

净利润率 

24.5 

12.4 


财务风险 


公司 


行业平均 


负债/权益 
现金流/股数 


29.6 

27.6 


资料来源 ： COMPUSTAT Company Profiles , January 13 ， 2010. Copyright (£) 2010 Standard & Poor’s, a division of the McGraw-Hill Companies, 
Inc. All rights rejcrvcd. 

根据表 18-1 显示，微软当天的普通股股价是 30. 07 美元，发行在外的普通股股数是89亿股，总市值为 2676.23 
亿美元。表中的“估值”栏还列出了微软股价与财务报表中的经营活动产生的每股收益、账面价值、销售收入和现 
金流这四个项目（首先将每一项目的数值除以发行在外的股份数）的比值，其中股价/每股收益（市盈率）为19.0, 
股价/账面价值为 6. 5,股价/销售收入为 4. 8。这些比较估值比率通常用于评估一家公司相对于同行业其他公司的价 
值。表中“估值”朽的最右边是在个人电脑软件行业中这些比率的行业平均值。 

例如，分析师可能会把微软的股价/现金流比率 16. 3与行业平均水平 20. 9作比较。通过比较发现，微软的股价 
可能被低估了。但是另一方面，微软的股价/账面价值是 6. 5, 账面价值 （book value ) 是指资产负偾表中所列公司净 
值，而行业平均值为 4. 6,通过比较这一比率发现，微软的股价似乎又被高估了。此外，微软的股价/销售收入的值 
也高于行业平均水平，这一比率对评估处于起步阶段的公司和行业非常有用。由于处于起步阶段的公司的经笄利润 
通常为负值，而且不会对外报告，因此分析师把关注点从每股收益转到了每股销售收入上面。 


账面价值的局限性 

公司股东有时被称为“剩余追索者”，这意味着股东的利益是公司资产扣除负债后的剩余价值，股东权益即为 
公司净值。然而，财务报表中的资产和负偾是基于历史价值而非当前价值来确认的，例如，资产的账面价值等于 M 
初取得成本减去一些折旧调整，即使该资产的市场价格已发生变化。而且，折旧是用来对资产的最初取得成本进行 
摊销的，它并不能反映资产的实际价值损失。 

账面价值衡量的是资产和负债的历史成本，而市场价值衡量的是资产和负偾的当前价值。股东权益的市场价值 




380 第五部分证券分析 


等于所有资产和负债的市场价值之差。（股价等于股东权益的市场价值除以发行在外的股份数量。）我们已强调过， 
当前价值通常不等于历史价值。更重要的是，许多资产（如知名品牌的价值和特定专业知识的价值）根本不包括在 
资产负愤表中。市场价值是基于持续经营假设来衡黾公司价值的，一般情况下，股票的市场价值不可能等于其账面 
价值。 

账面价值是否代表了股票价格的“底线”，市场价值是否永远不可能低于账面价值？尽管2010年微软的每股账 
面价值低于其市场价格，但是其他证据还是证明了上述观点（账面价值代表股价的“底线”）是错的。尽管这种情 
况不是很常见，但总有一些公司的股价低于其账面价值。例如，2010年年初， Sprinl / Nextel . 花旗、 Mitsubishi , E * 
trade 和美国在线的股价均低于其账面价值。 

每股清算价值 (liquidation value ) 更好地衡*了股票的价格底线。清算价值是指公司破产后，变卖资产、偿还 
偾务以后余下的可向股东分配的价值。这样定义的理由是若一家公司的市场价值低于其清算价值，公司将成为被并 
昀的 R 标，因为并购者发现买人足够多的股票获得公司控制权是有利可图的，因为清算价值将超过其购买股票所花 
费的成本。 

评估公司价值的另一个方法是评估公司资产扣除负债后的重置成本 （replacement costh —些分析师相信公司的 
市场价值不会长期高于其重罝成本，因为如果市场价值长期高于重罝成本，竞争者会试图复制这家公司，随着越来 
越多的相似公司进人这个行业，竞争压力将迫使所有公司的市值下跌，直至与重置成本相等。 

这个观点在经济学家中非常流行。市值与重罝成本的比值被称为托宾 q 值 （ Tobin’s q ), 因诺贝尔经济学奖获 
得者詹姆斯•托宾而得名。根据上述观点，从长期来看，市值与重置成本的比值将趋向于1,但证据却表明该比值 
可在长期内显著不等于1。 

尽管只关注资产负偾表可以得到清算价值或重置成本等有用信息，但为了更好地估计公司价值，分析师通常会 
把重点转向预期未来现金流（在持续经营的假设前提下）。接下来本章将考察分析师用来对普通股进行估值的定景 
模型 C： 


18.2 内在价值与市场价格 

在持续经营假设前提下，用来评估公司价值的最常用模型产生于人们的 观察： 股票投资者期望获得包括现金股 
利和资本利得或损失在内的收益。假设持有期为1年，股票 ABC 的预期每股股利 f ( D ,) 为4美元，其当前市场价格 
P 。 为48美元，年末预期价格 E (/ >,) 为52美元。在这里我们并不考虑下一年的价格是如何得出的，只考虑在已知下 
一年的价格时，当前的股票价格是否具有吸引力。 

持有期的期望收益率等于加上预期的价格增长 £：</>,) -/>。，再除以当前市场价格 P 。， 即： 

期望收益率 = E ( r ) = + [ f (P|) _ P 。] = 4 - (5 4 2 8 ~ 48? - = 0. 167 = 16.7% 

因此，持有期间的股票期望收益率等于预期股利收益率与价格增长率即资本利得收益率 [£(/>,) - P 0 ]/ P 0 
之和。 

但是，股票 ABC 的必要收益率又是多少呢？根据资本资产定价模型我们知道，当股票的市场价格处于均衡水平 
时，投资者的期望收益率为& + 卢[£(/^)-&]。因此，用来测度风险，资本资产定价模型可以用来估计投资者的 
期望收益率，该收益率是投资者对所有具有相同风险的投资所要求的收益率。我们通常用 A 来表示必要收益率。若 
股票定价是正确的，那么其期望收益率将等于必要收益率。证券分析师的目标是发现被误定价的股票，例如，定价 
被低估的股票的期望收益率将高于必要收 益率。 

假设 公=6%,£(心） - r , = 5% , 股票 ABC 的值等于 1.2, 则* 等于： 

A = 6% 4- 1.2 x 5% = 12% 

因此，股票 ABC 的投资者在持有期间的期望收益率 16. 7%比其必要收益率高出 4. 7%。很自然，投资者会希望在其 
投资组合中持有更多的 ABC ， 而不是采取消极投资策略。 

判断股票价值是否被低估的另一种方法是比较股票的内在价值和市场价格。股栗的内在价值 (intrinsic value ) 
通常用表示，是指股票能为投资者带来的所有现金回报的现值，是把股利和最终出售股票的所得用适当的风险调 
整利率 A 进行贴现得到的。若股栗的内在价值，或者说投资者对股票真实价值的估计，超过了其市场价格说明该股 
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票的价格被低估了，值得进行投资。在股票 ABC 的例子中，根据一年的投资期和一年后 P , =52美元的价格预测， 
ABC 的内在价 值为： 


E ( D 、) + g ( P ,) = 4+52 
Wk = 1 . 12 


= 50 美元 


这意味着，当 ABC 的股价等于每股50美元时，投资者的收益率为12%，恰好等于必要收益率。但是，当前的 
股价为每股48美元，相对于内在价值而言股价被低估了 3 在这种价格水平下，股票 ABC 所提供的收益率相对于其 
风险而言偏髙。换句话说，根据资本资产定价模型，这是一只正《的股票。投资者会希望在其投资组合中持有更多 
的 ABC , 而不是采取消极的投资策略。 

若 ABC 的内在价值低于其当前的市场_ 

价格，投资者会购买比采取被动投资策略更 

少的股票。甚至像我们在第3章中所讨论的 你预期一年后股票 1 BX 的股价为每股 59. 77美元，其当前市场价 

那样，投资者会卖空 ABC 。 格为每股50美元，且你预期公司会浪发每股 2. 15美元的股利。 

当市场均衡时，股票的市场价格反映 f &该股票的预期股利收益率、股价增长率和持有期收益芈各是多少？ 
所有市场参与者对其内在价值的估计。这意 b . 若该股票的/3值为 1. 15,无风险收益率为6%，市场投资组合的期 
味着对 R 的估计与市场价格 尽不同 的投资 望收益率为14%，则股票 IBX 的必要收益率为多少？ 

者，必定在 £( A ) 、£：(')和 A 的估计上全 c . 股票 IBX 的内在价值是多少？其与市场价格相比是高还是低？ 
部或部分与市场共识不同。市场对必要收益 

率所达成的共识叫做 市场资本化率 （market capitalization rate ) ，本章会经常用到它。 


18.3 股利贴现模型 

假设某投资者买人一股 Sleady State 公司的股票，计划持有一年。该股票的内在价值是年末公司派发的股利 D , 
与预期售价 P , 的现值-为避免麻烦，从此以后我们用符号代替 £(/>,) 。但是，预期售价和股利是未知的，因此 
我们计算的是期望的内在价值，而非确定的内在价值。 已知： 

=? iTf (,8 - 1} 

尽管根据公司的历史情况可以预测年末派发的股利，但是我们应该怎样估计年末的股价 P , 呢？根据式（18-1>, 
V , (第一年末的内在价值） 等于： 

,, 込 + P , 


若假设下一年股票将会以内在价值被销售，即 v , = P ,, 将其带人式 (18-1) 可得： 

V __ D l _ + A ±^. 

。 1 +* + (1 +*) J 

该式可以解释为持有期为两年时的股利现值与售价现值之和。当然，现在需要给出 匕的预 测值。根据上述内容 
类推，我们可以用（込 + P 3 )/(1 来代替匕，从而将 P 。 与持有期为三年时的股利现值与售价现值之和联系起来。 

更为-•般的情况，当持有期为 W 年时，我们可将股票价值表示为持有期为//年时的股利现值与售价现值之 
和 ，即： 

0, D 2 D h + P H 

= rri + (TW + ''' + aT*? (,8 - 2) 

请注意该式与第 14 章中偾券估值公式的相似之处，两者中的价格都是一系列收人（债券的利息和股票的股利） 
的现值与最终收人（偾券的面值和股票的售价）的现值之和。主要差别在于股票的股利不确定，没有固定的到期 
日，且最终售价也+ 确定。 亊实上，我们可以继续将上式中的价格无限地替代下去 ，得： 

D. D, D. 

匕 + + ( 18 - 3> 

式 （18-3) 说明股票的价格等于无限期内所有预期股利的现值之和。该式被称为股利贴现横型 (dividend dis - 
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count model ， DDM ) 0 

式（1心3)很容易 u ： 人认为股利贴现模型只注重股利，而忽略 r 资本利得也是投资者投资股票的一个动机，这 
种观点是不正确的。事实上，式 （18-1) 已明确说明资本利得（反映在预期售价 p , 中）是股票价值的一部分。股 
利贴现模型说明股票的未来售价取决于投资者现在对股利的预期。 

式 （18-3) 中仅出现股利并不说明投资者忽略了资本利得，而是因为资本利得是由股票出售时人们对股利的预 
期决定的。这就是为什么式 （18-2) 中的股票价格可以写成股利现值与任何销售日期售价的现值之和。是在时间 
//上对所有//时期后预期股利的贴现值之和，然后将该值贴现至现在，即时间0。股利贴现模型说明股票价格最终 
取决于股票持有者不断取得的现金流，即股利， 


18. 3. 1固定增长的股利贴现模型 


式 （18-3) 对股票进行估价时的作用并不大，因为它要求对未来无限期内的股利进行预测。为使股利貼现模型 
更具实用性，我们须引入一些简化的假设。在这个问题一个通常而有用的假设是股利增长率 g 是固定的。假设 
客=0.05,最近支付的股利是/?。 =3. 81，那么预期未来的股 利为： 

D , - D 0 ( \ + g ) = 3.81 x 1.05 =4.00 
D 2 = D 0 (l + g ) ; = 3.81 x (1.05) 2 = 4.20 
0 3 = D 0 (l + g ) 3 = 3.81 x (1.05) 3 = 4.41 


把这些股利的预测值代人式（18.3)，可得出内在价 值为: 


该式可化简为 


/> 0 (1 + g ) , D 0 d ^ g ) 2 | Z > 0 (1 + g ) 3 , 

~t+t _ + (i +k ) 2 + (i +ky + 


D 0 (l +g) = D x 
k - g k - g 


(18-4) 


注意，式 （18-4) 中是用 R 而非久除以灸来计算内在价值的。若 Steady State Electronics 公司的市场资本化率为 
12%,我们可以根据式 （18-4) 计算一股 Steady State Electmnics 公司股票的内在价值 ，为： 


3.81(1 +0.05) 
0. 12 - 0. 05 


= 4.00 

= 0. 12 - 0. 05 


= 57. 14( 美元） 


式 （18-4) 被称为固定增长的股利贴现模型 （ conslmu - growth DDM , 简称固定增长模 M ), 或被称为戈登模型，以迈 
伦•戈登的名字命名，他使该模型普遍传播开来。该模型或许会让你回想起永续年金的计算公式。若股利不增长， 


© 若投资者从未预期吋以获得股息收人，那么该模甩将意味荇股票没有任何价值。但实际中不发放股息的股系仍有市场价值，为使股息贴 
现模型与这一现实相协调，必须假设投资者在未来某天会获得一些现金支付，即使仅是淸算的股息。 
e 证明过程如下。根据 




g ) * g ) 2 


(1 + A ) 3 


两边同乘以 （1 + A )/(1 + g ) ， 得: 


两式相减 ，得： 


LL±hl v °i . D i 

(i ^ g ) 0 " (i * g ) (i +*) (l +*) 2 


化 简得: 



Pi 

(1 + g ) 


(k - g ) Vq _ A 

(1 + g ) (1 -¥ g ) 
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那么股利流就是简单的永续年金，此时，估值公式变为 6 ^ ) =0,/^。式 （18-4) 是永续年金计算公式的一般形式， 
它包含了年金增长的情况。随着 g 的增长 （ D . 用定）股价也在增长。 

【例 18-1 】 优先股和股利貼现換型 

优先股支付固定的股利，可使用固定增长的股利贴现模型对优先股进行估值，只是股利的固定增长率为 0 Q 例 
如，假设某种优先股的固定股利为每股2美元，贴现率为8%，则该优先股的价 值为： 

1=士0= 25( 卵 

【例18-2】 尚定增长的股利貼现模璺 

High Flyer Industries 公司刚刚派发了每股3美元的年度股利，预期股利将以8%的固定增长率增长，该公司股票 
的值为 1.0, 无风险利率为6%,市场风险溢价为8%,该股票的内在价值是多少？若你认为该公司股票的风险更 
高，值应为 1.25, 那么你估计该股票的内在价值是多少？ 

因为刚刚派发了毎股3美元的股利且股利增长率为8% ,那么可以预测年末将派发的股利为3 x 1. 08 = 3. 24美 
元。市场资本化率等于6%+1.0 x 8% =14%,因此，该股票的内在价值为： 

= 0.14 3 - 24 0.08 = 54( 美元） 

若该股票被认为风险应该更高，则其价值应该更低 g 当其泠值为 1.25 时，市场资本化率为6% xl . 25 x 8% = 
16%,那么股票的内在价值 仅为： 

飞24 

Q Trl ^ = 4 a 50( 美元 ）■ 


只有当 g 小于时固定增长的股利贴现模型才可以使用，若预期股利的增 K 率将超过股票的价值将会是无限 
大。若分析师经分析认为#大于 I 该增长率 g 是无法长期保持的。适用于这种情况的估值模型是多阶段股利贴现 
模型，下面将对这种模型进行讨论。 

固定增长的啦利贴现模型被股票市场分析师广泛应用，因此有必要探索其含义和本身存在的局限性。在下列情 
形下固定增长的股利貼现模型意味着股票价值将会越大 ： 

• 预期的每股股利越高。 

• 市场资本化率 々越 小。 

• 预期的股利增长率越髙。 

固定增长模型的另一个含义是股价与股利将按同样的增长率增长。为了说明这一点，假设 Steady State Electron ¬ 
ic * 公司的股票按内在价值每股 57. 14 美元销售， 即 V ；=/>。， 则有： 


从上式中可以发现，股价与股利是成比例的。因此，当预期第二年的股利将增长 g =5% 时，股价也会增长5%。 
下面将证明这 一点： 

D 2 = 4 x 1.05 = 4. 20( 美元） 


F 二 & — 4,20 

'' ^ ^ ~ 0. 12 - 0. 05 

该股价比当前股价 57. 14美元高了 总结 得出： 


= 60. 00( 美元) 


尸 I 


P 2 = ^,(1 

k _ g 一 k 


- g ) 


:(1 + g ) 


■ g 


=PM + g ) 


因此，固定增长的股利贴现模型说明每年的股价增长都等于股利的固定增长率 g 。 注意，若股票的市场价格等 
于其内在价值（即4=匕），则持有期的收益率 等于： 


© 回顾金敝简介，每年1美元的永续年金的现值等于1/4。例如， 若 k = W %， 永续年金的现值等于 1/0. 10 = 10美元。若式（18-4> 中的 
客=0,那么固定增氏股息貼现模沏的公式与永续年金的计算公式相同。 
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E ( r ) = 股息畋益率 + 资本利得收益率 

该式提供了一种推断股票市场资本化率的方法。因为如果股票按内在价值销售， 则有以 r ) = A ， 即 A 
通过计算股利收益率。个估计股利增长率 g , 我们可以得出 I 该式也被称为现金流贴现公式。 

这种方法通常用于管制公共事业的定价问题中。负责审批公共设施定价决策的监管机构被授权允许公共事业公 
司在成本基础 L 加上“公平”的利润来确定价格，也就是说，允许公司在生产能力投资上获得竞争性收益。反过 
来，这个收益率是投资者投资该公司股票的必要收益率，公式/提供了一种推测必要收益率的方法。 


08-5) 
= D 、/ P 0 +g 0 


【例18-3】 闹定增 长模甩 

假设 Steady State Electronics 公司为其计算机芯片赢得了一份主要合同，该合同非常有利可图，可在不降低当前 
每股4美元股利的前提下，使股利增长率由5%上升到6%。该公司的股价将如何变化？ 

作为对赢得合同这一利好消息的反映，股价应该会上涨。事实上股价确实上涨了，从最初每股 57. 14美元涨 到了： 


Ox = 4.00 

k - g = 0. 12 - 0.06 


= 66. 67( 美元） 


宣布利妤消息时持有该股票的投资者将会获得实质性的暴利。 

另一方面，宣告利好消息后股票的期望收益率仍为12%，与宣告利好消息前一样。 


E ( r ) = + g + 0. 06 = 0. 12或 12% 

这一结果是说得通的。贏得合同这一利好消息将被反映在股价中，股票的期望收益率与股票的风险水平一致，股票 
的风险水平并没有改变，因此期望收益率也不会改变。 ■ 


槪念检査 18-2 

a . 预期年底 IBX 公司将派发每股 2. 15 美元的股利，且预期股利年增长率为 11.2%, 若 IBX 公司股票的必要收 
益率为 15. 2%, 该股票的内在价值是多少？ 

b . 若 IBX 股票的当前市价等于其内在价值，则預期第二年的股价为多少？ 

c . 若某投资者现在购入 [BX 公司的股票，并于一年后收到每股 2. 15 美元的股利后将股票售出，则预期资本利 
得（即价格上涨）率是多少？股利收益率和持有期收益率又分别是多少？ 


18.3.2 价格收敛于内在价值 

假设股票 ABC 的当前市价仅为每股48美元，因此股价被低估了 2美元。在这种情况下，预期价格增 K 率取决 
于另外一个假设，即内在价值与市场价格之间的差异是否会消失，如果会，将何时消失？ 

最普遍的假设是该差异永远不会消失，且市场价格将永远以接近 g 的增长率增长下去。如果这样，内在价值与 
市场价格之间的差异也将以相同的增长率增长。在本 例中： 


当府 _ 下一年 

4=50 美元 V { =50x1.04 = 52 美元 

P 0 =48 美元 P, =48 xl. 04 =49. 92 美元 

美元 _ V x -P, ^2 xl.04^2. 08 Hjc 


在这一假设条件下，持有期收益率将超过必要收益率，因为若 = 股利收益率将会更髙。在本例中股利收 

益率为 8. 33%,而不是8%,因此预期的持有期收益率为 12. 33%，而非12% ，即： 

E ( r ) = ~ + g = ^+0.04 = 0. 083 3 + 0. 04 = 12. 33% 

若投资者识别出该价值被低估的股票，那么他获得的持右期收益率将超过必要收益率33个基点。这种超额回报 
每年都可获得，股票的市场价格将永远不可能等于其内在价值。 
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另一假设是内在价值与市场价格之间的差异将 在年末 消失。在本例中将有& = V , *52 美元 ，且： 

E ( r ) = + ° = ^ + 52 = 0. 083 3 + 0. 083 3 = 16. 67% 

* 0 * 0 斗8 

在内在价值与市场价格将变得一致的假设下，一年期的持有期收益率更高。但在未来的年份里，股票投资者将只能 
获得公平收益率。 

许多股票分析师都假设随时间的推移，如经过5年后，股票价格将趋于内在价值。在这种假设条件下，一年期 
的持有期收益率为 12. 33% - 16. 67%。 . 

18. 3.3 股价和投资机会 

假设 Cash Cow 和 Growth ProspecU 两家公司未来一年的每股盈利均为5美元。原则上，两家公司应把全部收益以 
股利的形式发放给股东，以维持持续的每股5美元的股利流。若市场资本化率 A = 12. 5%,则对两家公司股票的估值 
均为 0,4=5/0.125 =40美元/股。两家公司的价值均不会增加，因为所有的盈利都已股利的形式发放出去了，没有 
其他的盈利可以用来进行再投资。两家公司的资本存屋和贏利能力也均不会发生变化，盈利 e 和股利也不会增加。 

现假设其中的一家公司， Growth ProspecU 公司投资了一个项目，其投资回报率为15%，高于必要回报率 
12.5%。对于这样的公司而言，把所有的盈利以股利的形式发放出去是不明智的。若 Giwlh Prospects 公司保留部分 
盈利再投资到该有利可图的项目中，可为股东赚取15%的收益率。但若其不考虑该项目，把所有的盈利以股利的形 
式发放出去，股东把获得的股利再投资于其他投资机会，只能获得 12. 5% 的公平市场利率。因此，若 Growth Pros¬ 
pects 公司选择较低的股利 支付率 (dividend payout ratio, 指公司派发的股利占公司盈利的百分比），将股利支付率从 
100%降低到40%,此时便可将盈余再投资率 （plowback ratio, 指将公司盈利用于再投资的比例）维持在60%。盈 
余再投资率也称为收益留存率 （earnings retention ratio )。 

因此，公司派发的股利是每股2美元（每股收益5美元的40%)而非每股5美元。股价会下跌吗？不，股价会 
上涨。尽管公司的盈余留存政策使股利减少了，但由于再投资产生 
的利润将使公司资产增加，进而使未来的股利增加，这些都将反映 
在当前的股价中。 

图 18-1 说明了在两种股利政策下 Growth Prospects 公司派发的股 
利流情况。较低的再投资率政策可以使公司派发较高的初始股利， 

但股利增长率低。最终，较髙的再投资率政策将提供更卨的股利。 

若在髙再投资率政策下股利增长得足够快，股票的价值会高于低再 
投资率政策下股票的价值。 

股利将会增长多少？假设 Growth Prospects 公司初创时厂房和设 
备投资共1亿美元，全部为权益融资。该公司的投资回报率或者说净 
资产收益率 （ ROE ) 为15%,总收益等于净资产收益率乘以1亿美元 =0.15 xl =1 500万美元。发行在外的股票数 
量为300万股，因此每股收益为5美元。若当年1500万美元的总收益中有60%用来再投资，那么公司资产的价值将 
增加 0.60 xl 500 = 900万美元，或者说增加9%。资产增加的百分比等于净资产收益率乘以盈余再投资率，通常用6 
来表示盈余再投资率。 

由于资产增加9%，公司的收益将增加9%,发放的股利也会随之增加9%,因此，股利增长率等于^ 

g = ROE x b = 0. 15 x 0. 60 = 0. 09 
若股票价格等于其内在价值，则股栗价格 等于： 



图 18-1 两种盈余再投资政策下的股利增长情况 


© 亊实上.此处的盈利是指用来维持公司资本生产力所必笛的资金，即“经济折旧”的净收益。换句话说，此处的盈利是指公司在不影响 
其生产能力的情况下可持续每年支付的最大金额。因此，此处的净收益可能与公司在其财务报表中所报告的会计利润大为不同。我们将 
在下一聿详细讨论这一问《。 

㊁ 这种关系可以通过以下推导过程 得出： 当净资产收益率不变时，收益 （ ROEx 联固价值）的增加比例等于公司账面价值的增加比例，不 
考虑新增发行的股票，可以发现账面价值增加的比例等于用于再投资的收益除以账面价值，因 此有： 


用于再投资的收益 
账面价值 


用于再投资的收益总收益 
总牧益 账面价值 


= 6 x ROE 
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P ° = A ~^ = 0. 125 -0：09 = 57 - 14( 美兀) 

当 Growth Prospects 公司执行零增长政策，把所有的收益都以股利的形式发放给股东时，股价仅为每股40美元， 
因此，我们可以把40美元当成公司每股现有资产的价值。 

当 Growth Prospects 公司决定减少当前股利发放用于再投资时，其股价将上涨 。 股价的上涨反映了再投资的期望 
收益率高于必要收益率这一事实。换句话说，该投资机会的净现值为正值。公司价值的增加等于投资机会的净现值， 
该净现值也被称为增长机会价值 （present value of growth opportunities , PVGO ) 0 

因此，我们可以把公司价值当成公司现有资产的价值之和，或者是零增长公司的价值，加上公司所有未来投资 
的净现值（即增长机会价值）。对 Growth Prospects 公司而言，增长机会价值等于每股 17. 14 美元： 

股价=零增长公司的股价+增长机会价值 

P 0 = y + PVGO (18-6) 

57. 14 = 40 + 17. 14 

我们知道，现实中股利减少总是伴随着股价下跌，这是否与我们的分析相违背？其实并不 违背： 股利减少通常 
被看做关于公司前景的坏消息，但股利收益率的降低并不是引起股价下跌的原因，关于公司的新信息才是引起股价 
下跌的真正原因。 

为人们众所周知的例子是佛罗里达电力照明公司，该公司宣吿减少股利发放并不是迫于财务压力，而是其希望 
在放松管制的一段时间内取得更有利的竞争地位。起初，股市并不认同这种解释，消息宣告日当天股价下跌了 
14%。但在一个月内，市场开始相信公司确实做出了一项有利于其发展前景的战略性决策，于是股价超过了宣告减 
少股利之前的水平。在消息公布后的一年里，即使包括最初的股价下跌，该公司股票的市场表现依然超过了标准普 
尔500指数和标准普尔公共事业指数的市场表现。 

认识到投资者真正想要的并不是公司价值增长这一点很重要。只有当公司有高利润的投资项目（即 ROE > A ) 时， 
公司的价值才会增加。下面来看为什么，以发展前景不尽如人意的 Cash Cow 公司为例 。 Cash Cow 公司的净资产收益率仅 
为12*5%,等于必要收益率投资机会的净现值为0。在6=0、 g =0 的零增长策略下 ， Cash Cow 股票的价 值为尽 4= 5/ 
0.125 = 每股40美元。现假设 Cash Cow 公司的盈余再投资率6与 Growth Prtjspecis 公司相同，均为 0.60, 那么 g 将增 加到： 

g = ROE x 6 = 0. 125 x 0. 60 = 0. 075 

但股价仍为： 

p ° nrf 万; 5^ =40( 美元) 

与零增长策略下的股价相同。 

在 Cash Cow 公司的例子中，为公司再投资而采取的股利减少策略只能使股价维持在当前水平，事实也应该是这 
样的。若公司所投资项目的收益率仅与股东自己可以赚到的相等，即使在髙再投资政策下，股东也不能得到更多好 
处。这说明“增长”与增长机会不同。只有项目的期望收益率髙于股东其他投资的收益率时，公司进行再投资才是 
合理的。注意 Cash Cow 公司的增长机会价值也为零，即=户。-£,4=40-40=0。当 R 0 E = A 时，将资金再投人公司 
并不能带来什么好处 ， PVGO =0时，情况也是一样的。事实上，这也是拥有大童现金流但投资前景有限的公司被称 
为“现金牛”的原因，这些公司产生的现金最好被取出。 

【例18-4】 增 长机会 

尽管公司的市场资本化率 A = 15%, Takeover Target 公司的管理层坚持把盈利的 60% 再投资于净投资收益率仅为 
10% 的投资项目。该公司年末派发的股利为每股 2 美元，公司的每股盈利为 5 美元。股票的价格应为多少？增长机 
会价值又为多少？为什么这样的公司会成为其他公司的收购目标？ 

按照公司当前管理者的投资策略，股利增长 率为： 

g = ROE x 6 = 10% x 0.60 = 6% 

股 价为： 

/> ° = 0：15--0：06 = 22 22(jtjfc > 

增长机会价 值为： 
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PVGO =股价-零增长时的每股价值 

= 22. 22 - E、/k = 22. 22 - 5/0. 15 =- 11.11( 美元） 

增长机会价值为负数，这是因为该公司投资项目的净现值为负，其资产的收益率小于资本的机会成本。 

这种公司往往成为收购的目标，因为其他公司能够以每股 22.22 美元的价格购买该公司的股票，进而收购该公 
司，然后通过改变其投资策略来提高公司价值 c 例如，如果新管理层所有盈利都以股利的形式发放给股东，公司价 
值便能增加到零增长策略时的水乎， E,/k =5/0. 15=33.33 美元。 ■ 


概念检査 18-3 

a ■假设某公司的盈余再投资牟为 60%, 净资产收益率为 20%, 当前的每股收益£,为 5 美元， k = 12. 5% , 计算 
该公司的 股价。 

b . 若该公司的净资产收益芈小于市场资本化丰，为 10%, 股价应为多少？将该公司股价与有相同 ROE 和£,但 
盈余再投资率 <> 为0的公司的股价相比。 


18.3.4 生命周期与多阶段增长模型 

固定增长的股利貼现模型基于一个简化的假设，即股利增长率是固定不变的，记住这一点与记住模 S ! 本身一样 
韋要。事实上，公司处于不同的生命周期阶段股利政策大相径庭。早期，公司有大景有利可图的投资机会，股利支 
付率低，增长机会较快。后来，公司成熟后，生产能力已足够满足市场需求，竞争者进人市场，难以再发现好的投 
资机会。在成熟阶段，公司会提卨股利支付率，而不是保留盈利。虽然股利发放水平提高，但由于缺少增长机会， 
公司今后的增长将非常缓慢。 

表 18-2 说明了这一点。表中列出了价值线公司给出的计算机软件行业和东海岸电力设施行业一些样本公司的资 
产收益率、股利支付率和三年期每股收益的预计增 长率。 （在此比较的是资产收益率而非净资产收益率，原因是后 
者受杠杆影响较大，而电力设施行业的杠杆比率一般远远髙于计算机软件行业。资产收益率衡霣的是一美元资产的 
经营利润为多少，而不管资本来源是愤务融资还是权益融资。本书第19章将继续讨论这一问题 J 


计算机软件行业 

Adobe Systems 

Cognizant 

Compuware 

Intuit 

Microsoft 


资产收麄車股息支 

(%) 付率（％) 


12.5% 

16.5 


表 18-2 两个^业的财务比率 
壜 长幸 ， 2010 - II 


2013年 

电力设施行业 


17. 0 % 

14.5 

10.9 


Central Hudson G&E 
Central Vermont 
Coiuolidated Edison 




Duke Energy 
Northeast Utilities 


资产收益寒股息支增长率 ，2010- 
(%) 付率（％) 2013年 



73.0% 
51.0 
63 
78. 

53. 


3% 


Red Hat 
Parani 
SAP 
屮值 


资料 来源： Value Line 
Inc . All 


ne Investment 
rights reserve 



12.0 

NStar 

9.5 

61.0 

8.4 

23.6 

Pennsylvania Power ( PPL ) 

10.5 

50.0 

5.4 

39.2 

Public Services Enter 

10.5 

44.0 

4.9 

9.7 

United Illuminating 

6.5 

76.0 

10 

14.5% 

中值 

6.0% 

61.0% 

5.3% 


2009. Reprinted with penniMion of Value Line Investment Survey . © 2009 Value Line Publishing , 


总的来说，软件公司具有非常吸引人的投资机会，这些公司资产收益率的中值为 16. 5%，相应地，它们的盈余 
再投资率也很高，大多数公司根本不派发股利。髙资产收益率和髙再投资率的结果是高增长率，这些公司每股收益 
预期增长率的中值为 14. 5%。 

相比而言，电力设施公司更加具有成熟公司的特点，其资产收益率的中值较低，为6%;股利支付率的中值较 
高，为61%;增长率的中值较低，为5.3%。 

电力设施行业的高股利支付率说明其可获得髙收益率的投资机会较少。例如，2004年微软宣告将大幅增加股利 
发放，并将回购数卜亿美元的本公司股票，这被普遍认为是微软进人低增长期的信号。微软经营中产生的现金远远 
超出了其进行投资所需的现金，只能以股利的形式发放给股东。 
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line side- We have raised our top- and bottom- 
;ga(ivc lerri- line estimates for this year and next, 
we had antic ipated In the second Aggressive cost cuts ought to continue boi¬ 
ler (fiscal 2009 ends March 31. stering earnings. And the company’s focus 
I cvivh The car maker aggressively reduced on fuel efficiency cannot be understated. 

I fixed costs, which was a primary driver of as it is the only Japanese car maker on 
profitability. Too, impioving lease values track to register a profit in 2009. Sales of 
and used car prices btKisied lh«* financing S94 billion and share net or $1.00 s«>em 
aim. Still, the coinpanv's first lialf results probable this year, with healthy growth 
are disappointing i ompared with a year persisting in 2010 (assuming a stable cur- 
agu. given that the top line fell 25%. while rency environment). 

th«r earnings (IropufT was muc h steeper— Thc^ appeal of these shares is some- 
Vehicle sales ar*» likely to come In what limited. The stock Is p«geed to trail 
around 3% below last year's tally, the broader year-ahead mamet. while 
Honda maintains i>ne of the most fuel- long-term appreciation potential is about 
efRcient reputations, which has enabled it average- However, the issue offers some 
to fare belter rhan most of its counter|>arts stability in an industry that has experieiK 
during the industry's recent slump. Fur- ed substantial volatility over the last year 
titer, the cash■ for i lunkvns progruni pro- ynd still faces numerous obstacles on the 
vided a temporary : spark In American 
showrooms over the summer Despite 
these po&Uive sigi^s. the auto market's 
reciiveiy will likcty persist at a slow pace 
In the near term. In fact. Honda experi¬ 
enced a slight dip 10 4%) in sales kn Octo¬ 
ber. In all. ine company looks for 
worldwide car sales of 3.4 million, up from 
its foreca!»l <if 3.295 million in July. 


and still faces nur 
road to recovery. 
Jason A. Sniitn 
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图 18-2 价值线投资调 齐公司 对本田汽车公司的调杏报告 
资料 来源 ： Jason A. Smith, Value Line Investment Survey, November 27 , 2009. Reprinted with permission of Value Line Investment Sur- 
vey. (c) 2009 Valut* Line Publishing, Inc. All hghi» rt*serve«l. 


为了评估 W 时具有高增长率的公司，分析师通常使用多阶段股利貼现模型。首先，预测早先高增长时期的股利 
并计算其现值。然后，一旦预计公司进人稳定增长阶段，便使用固定增长的股利貼现模型对剩下的股利流进行贴现。 

下面我们用一个现实中的例子进行说明。图 18-2 是价值线投资调査公司对本田汽车公司的调査报告，该图概括 
了 2009年年末的相关信息。 
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其中，⑧部分是本田汽车公司的/3值，⑬部分是近期股价， © 部分是每股股利，⑬部分是净资产收益率（图中 
用“股权收益率”表示）， ® 部分是股利支付率（图中用“股利占净利润的百分比”表示）。 e ©、 ⑬、©旁边的几 
行记录了一些历史时间序列，“2010” 下面的斜体加粗数据是该年的估计数据。类似地，最右边一栏（标着 “12- 
14”） 是对 2012 - 2014 年某一时间的估计值，我们假设为 2013 年。 

价值线公司预测本田公司在接下来的时间将快速增长，股利将从 2010 年的每股 0. 50 美元上升到 2013 年的每股 
1.00 美元。但这种髙增长率不可能无限期地持续下去。如果我们在 2010 ~2013 年采用线性插值法，便可以得到如下 
的股利预 测值： 

~ " 2010年 0. 50美元 2012年 0. 83美元~ 

2011年 （ X 66 夹元 2013年 1.00 美元 


现假设 0 2013 年起股利增长率持平，这时固定增长率应为多少？价值线公司预测本田的股利支付率为 0.30, 净 
资产增长率为11%,那么长期增长率 应为： 

g = ROE x6 = 11.0% x (1 -0.30) = 7. 70% 

此处，我们采用的投资期间截至 2013 年，因此可以套用公式 （】 8 - 2 ) 估计本田公司股票的内在价值，在此重复 
一遍： 


Y _ ^2010 ^20\\ ^2012 。20】3 + 户 2013 _ 0. 50 0. 66 0. 83 1 . 00 4 - 

2009 = TVk (1 Tky (1 “) 5 (1 “) 4 = Wk (T + 灸 ) 2 (1 +a ) 3 (1 Vky 

上式中，匕是对2013年年末本田公司股票的价格预测。自2013年起，股利进入固定增长阶段，根据固定增长的股 
利貼现模型，可计算出该价 格为： 


p P20.4 D 咖 （I + g ) 1.00 X 1.077 

20,3 ~ k-g ~ ^ k ^ g "" _ it -0.077 

现在，要计算内在价值剩下唯一要确定的变量是市场资本化率 I 

确定 &的一 种方法是使用资本资产定价模型。从价值线公司的报告中我们可以知道本田公司的值为 0.95, 
2009 年年末短期国库券的无风险利率约为 3. 5%。 假设预期市场风险溢价与历史平均水平一致，为 8%。 因此，市场 
收益率的预测值 等于： 

无风险利率+市场风险溢价 = 3.5% +8% = 11.5% 

因此，可以得出本田公司的市场资本化 率为： 


k = r f -¥ fi [ E ( r M ) - r f ] = 3.5% +0.95(11.5 -3.5) = 11. 1% 
于是， 2009 年股价的预测 值为： 


D 1.00 x 1.077 

= aiii^aoT? 


31.68( 美元） 


因此，当前内在价值的估计 值为: 



= 0.50 
= 1 . 111 


0.66 0. 83 

(1. ill) 2 + (i7iii) 3 


1.00 +31.68 

Ti.lii ) 4 


= 23. 04( 美元〉 


从价值线公司的报告中我们知道本田公司的实际股价为 32. 26 美元（在⑧旁边），对内在价值的分析说明本田 
公司的股价被高估了。那么，我们是否应该增持本田公司的股票呢？ 

或许应该增持。但是在下注之前，应该首先考虑一下我们估计的准确性。未来的股利、股利增长率以及合适的 
贴现率都是我们猜测的，而且我们假设本田公司只有相对简单的两阶段增长过程。但亊实上，股利的增长方式可能 
更为复杂。这些估计值中只要有一点小错误就可能推翻结论。 

例如，假设我们低估了本田公司的增长前景，2013年后本田公司的实际净资产收益率为13%而非11%。若在股 
利貼现模型中使用这个较高净资产收益率，我们将得到2009年年末本田公司股票的内在价值为 38. 05美元，髙于实 


© 由于本田是一家日本公司，芙国投资者一般通过美国存托凭证来持有其股票。美国存托凭证并不是公司股票，但代表了对在美国 i £ 券市 
场交易的外国股票的求索权。在本例中.一份本田公司的英国存托凭证代表一股该公司普通股，但在其他例子中，一份美国存托凭证可 
能代表多股股荣.也可能代表不到一股股票 e 
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际股票价格。这样，我们得出的结论与之前完全相反。 

这个例子强调了对股票进行估值时做敏感性分析的重要性。我们对股票价值的估计与我们的假设是一致的，敏 

感性分析将帮助我们找出那些需要重点检验- 

的数据。例如在前面的例子中，尽管对2013槪念检查 18-4 

年后净资产增长率的估计只发生了很小的变 证明当 ROE = 13%时，本田公司股票的内在价值为 38.05 美元。 

化，但却导致内在价值发生很大变化。同（提 示： 首先计算2013年的股价，然后计算所有股利的现值与2013年 

样，市场资本化率的微小变化也会造成内在 股价的现值。） _ 

价值的重大变化。但另一方面，2010 〜 2013 
年股利预测的合理变化只对内在价值产生很小的影响。 

18. 3.5 多阶段增长模型 

本田公司的两阶段增长模型是一个靠近现实的良好开端，很明显，若估值模型可以适用于更灵活的增长模式，估值将 
会更准确。多阶段增长模型允许在公司成熟期股利按不同的增长率增长。许多分析师采用三阶段增长模型，他们假设在公 
司成熟早期股利快速增长（或者逐年对股利进行预测），在成熟末期股利稳定增长，在初期和末期之间有一个过渡时期， 
在此期间股利增长率由最初的髙速增长转变为最终的稳定增长。从理论上讲这些模型的运用并不比两阶段模型难， 柯这些 
模型需要更多计算，用人工来解非常繁琐。然而，若为这种模型建立 Excel 电子表格，计算过程将变得非常简单。 

数据表 18-3 是一个关于此类模型的例子。 B 列为输人的关于本田公司的数据， E 列是预期的股利。单元格 E2 到 E5 
是价值线公司对未来四年股利的预测，在此期间股利增长迅速，平均年增长率约为26%。在此没有假设在2013年股利 
将进人稳定增长阶段，而是假设2013年股利增长率仍为26%， R 此后将持续下降，直至2024年达到 7. 7% (见 F 列）。 
过渡期内每年的股利等于前一年的股利乘以当年的股利增长率。公司进人稳定增长阶段的最终价值（单元格 G 17) 根据 
固定增长的股利貼现模型计算得出。最后，投资者各个时期的现金流 （H 列）等于每年的股利加上2024年 的最终 价值。 
这些现金流的现值的计算结果显示在单元格 H19 中，为 49. 44美元，约为两阶段增长模型的两倍。本例中，我们计算得 
出的内在价值更大，这是因为最初26%的股利增长率太高，逐渐才降低到了稳定增长阶段的 水平。 

表 18-3 本田汽车公司的三阶段增长横型 



A 

» 1 C ~[ 

D 

E _ 


Q 


i— 

1 

Inputs 


Year 

Dividend 

Div growth 

Term value 

Investor CF 


2 

beta 

0.95 


f 2009 

0.50 



0.50 


3 

mkt_prem 

0.08 


1 2010 

0.67 



0.67 


4 

rf 

0.035 


] 2011 

0.83 



0.83 


5 

k equity 

0.111 

ZZ 

L 2012 

1.00 



1.00 


6 

plowback 

0.7 

/ 

f 2013 

1.26 

0.2599 


1.26 


7 

roe 

0.11 

/ | 

2014 

1.56 

0.2416 


1.56 


口 8 

term gwth 

0.077 

/ 

2015 

1.91 

0.2233 


1.91 


9 


_/ 


2016 

2.31 

0.2050 


2.31 


10 




2017 

2.74 

0.1868 


2.74 


11 


/ 


•S 2018 

3.20 

0.1685 


3.20 


12 

Value line 



2019 

3.68 

0.1502 


3.68 


13 

forecasts of 


2020 

4.16 

0.1319 


4.16 


14 

annual dividends 

/ 

2021 

4.64 

0.1136 


4.64 


15 




2022 

5.08 

0.0953 


5.08 


16 


A 


L 2023 

5.47 

0.0770 


5.47 


17 

Transitional period 


# 2024 

5.89 

0.0770 

^186.57 

192.46 


L 18 

with slowing dividend 




/ 




卜 19 

growth 


/ \ 





49.44 

=PV of CF 

20 


Beginning of constant 


E17*(1+F17)/(B5-F17) 






growth period 


工 


NPV(B5 / H2 ： H17) 
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18.4 市盈率 


18.4.1 市盈率与增长机会 


现实中对股票市场估值的讨论主要集中于公司的价格收益乘数 （ price-earnings multiple ) 上，该值等于每股价格 
与每股收益之比，通常被称为市盈率 3 对增长机会的讨论将告诉我们为什么股票市场分析师如此关注市盈率 。 Cash 
Cow 和 Growth Prospects 两家公司的每股收益均为5美元，但 Growth Prospects 公司的再投资率为60%,预期的 ROE 
为15% ,而 Cash Cow 公司的再投资率为零，所有盈利都将以股利的形式发放给股东 。 Cash Cow 的股价为每股40美 
元，市盈率为40/5 =8, Giwth Prospects 的股价为每股 57. 14美元，市盈率为 57. 14/5 = 11. 4。这个例子说明市盈率 
是预测增长机会的一个有用指标。 

将式 （18-6) 变形，我们可以看到增长机会是如何反映在市盈率 中的： 


Po 


士(】 


PVG 0 、 
E/k j 


(18-7) 


当 PVGO =0 时，由式 （18-7) 可得即用£：,的零增长年金来对股票进行估值，市盈率恰好等于 1/ A 。 何 
是，当 PVG 0 成为决定价格的主导因素时，市盈率会迅速上升。 

PVG 0 与的比率有一个简单的解释，即公司价值中增长机会贡献的部分与现有资产贡献的部分（即零增长 
模型中公司的价值 £/ A ) 之比。当未来增长机会主导总估值时，对公司的估值将相对于当前收益较高。这样，高市 
盈率看上去表示公司拥有大量增长机会。 

下面让我们看一下市盈率是否随若增长前景的变化而变化。例如，1992 〜 2009年，麦当劳的市盈率平均约为 
19.0,而联合爱迪生公司（一家电力设施公司）的市盈率只有它的2/3。这些数字并不能说明麦当劳相对于联合爱 
迪生公司而言被高估了。若投资者相信麦当劳的增长速度将高于联合爱迪生公司，那么有较高的市盈率是合理的。 
也就是说，如果投资者期望收益将快速增长，那么他们愿意为现在每一美元的收益支付更髙的价格。事实上，麦当 
劳的增 K 速度与它的市盈率是一致的。在这一时期，麦当劳的每股收益每年约以11.0%的速度增长，而联合爱迪生 
公司的增长速度仅为 1. 2%。后文中的图 18-4 说明了两家公司在这段时期的每股收益。 

很明显，是增长机会的差别使两家公司的市盈率大不相同。市盈率实际上是市场对公司增长前景的乐观态度的 
反映。分析师在使用市盈率时，必须清楚自己是比市场更乐观还是更悲观，若更乐观，他们会建议买人股票。 

有一种方法会使这些观点更明确。让我们重新冋顾一下固定增长的股利贴现模型公式， P 。 = D /( k - g ) ,股利 
等于公司未用于再投资的盈利，即 A = £,(1 - b ) ,又有 g = R 0 ExA 。 因此代换 R 和客 可得： 

k 一 ROE x 6 




这说明市盈率 等于: 


Pq _ 1—6 

E t k - ROE x b 

通过上市容易证明市盈率随 ROE 的增加而增加，这是说得通 


(18-8) 

表 18-4 ROE 和再投资率对增长率和市盈率的影响 


的，因为 ROE 高的项目会为公司带来增长机会。 0 而且还容易证明， 
只要 ROE 超过 A , 市盈率随再投资率6的增加而增加。这也是说得 
通的，当公司有好的投资机会时，若公司可以更大胆地利用这些机 
会将更多的盈利用于再投资，市场将回报给它更高的市盈率 o 

但是切记，增长本身并不是人们所希望的好事。表 18-4 是 
用不同的 ROE 与6组合计算出的增长率和市盈率。虽然增长率 
随再投资率的增加而增加（见表 18-4 a ), 但市盈率却不是这样 
(见表 18-4 b )。 在表 18-4 b 的第一行中，市盈率随再投资率的增 


再投资率 



ROE (%) il 增长車#(%) 

10 0 2.5 5.0 


0 3.0 6.0 9.0 

0_ 3.5 7.0 _105 


b 

市盈率 


8. 33 7.89 

7. 14 

5. 56 

8. 33 8. 33 

8.33 

8. 33 

8. 33 8. 82 

10.00 

16.67 

假设每年 ife = 12% Q 


0注意，式 （18-8) 只是根据对股息貼现模5!{进行/简单变形，因为模型要求发因此式 (18-8) 只在 ROE x6 时有意义。 
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加而 降低； 在中间一行中，市盈率不受再投资率的影响；在第三行，市盈率随之而增加。 

对这种变动有一个简单的解释。当预期 ROE 小于必要收益率 A 时，投资者更希望公司把盈利以股利的形式发放 
下来，而不是再投资于低收益率的项 H 。 也就是说由于 ROE 小于 A ， 公司价值随再投资率的增加而降低。相反，当 
ROE 大于&时，公司提供了有吸引力的投资机会，因此公司价值会随再投资率的提高而增加。 

最后，当 ROE 恰好等于 A 时，公司提供了拥有公平收益率的“盈亏平衡”的投资机会。在这种情况下，对投资 
者而言，将公司盈利进行再投资还是投资于其他具有相同市场资本化率的项目并无差别，因为在两种情况下，收益 
率均为12% c 因此，股价不受再投资率影响。 

综上所述，再投资率越高，增长率 越高； 但再投资率越高并不意味着市盈率越高。只有当公司提供的期望收益 
率大于市场资本化率时，髙再投资率才会增加市盈率。否则，卨再投资率只会损害投资者的利益，因为高再投资率 
意味着更多的钱将被投入到低收益率项 S 中。 

尽管这些想法不错，人们通常把市盈率当做股利或盈利增长率。事实上，华尔街的经验之谈是增长率应大致等 
于市盈率。换句话说，市盈率与 g 的比值，通常被称为 PEG 比率，应约等于 1.(^ 著名盼投资组合经理人彼得•林 
奇在他的《彼得 • 林竒的成功投资》 e —书中这样 写道： 

对于任何一家公平定价的公司而言，市盈率都应等于增长率。在这里我所说的是收益增长率……若可口可乐公 
司的市盈率为15,那么你会预期公司将以每年15%的速度增长，等等。但若市盈率低于增长率，你可能发现了一个 
很好的投资机会。 


【例18-5】 电盈♦与坩长率 

让我们检验一下林奇的经验法则。 假设： 


Tj = 8% (大约是林奇写书时的值） 
r M - r f =8% (约是市场风险溢价的历史平均值） 
b =0.4 (美国再投资率的典型代表） 

因此， 〜= r , + 市场风险溢价=8% +8% =16%，且一般公司（芦 =1) 的 A = 16%。 若我们认为 ROE = 16% 
(与股票的期望收益率相等）是合理的， 那么： 


且 


g = ROE x 6 = 16% x 0. 4 = 6. 4% 


= 1-0.4 

~E = 0 Tl 6 -0.064 


= 6.26 


因此，在这些假设条件下，市盈率与尽大约相等，与经验法则一致。 

但是注意，与所有其他方法一样，这种经验法则并不适用于所有情形。例如，当前的/>值约为3.5%，因此对 
当前~的估计值 应为： 

r f +市场风险溢价= 3.5% +8% = 11.5% 

'若我们仍然考虑 沒=1 的公司，且 ROE 仍约等于 A ：, 那 么有： 

g = 11.5% x 0.4 = 4.6% 

而 


_P = 1-0.4 

~E = 0. 115 -0.046 


= 8.70 


此时 P /£ :与客显著不同，且 PEG 比率为 
1.9。但是，低于平均水平的 PEG 比率仍被 
普遍认为是价格低估的信号。 ■ 

增长机会的重要性在对初创公司的佔值 
中最为明显。例如，在20世纪90年代末网 
络公司繁荣发展时期，尽管许多公司仍未盈 


槪念检査1心5 

股票 ABC 的预期年净资产收益率为12%，预期每股收益为2美 
元，预期每股股利为 1.5 美元，年市场资本化率为10%。 

a . 其预期增长率、价格和市盈率分别为多少？ 

b . 若盈余再投资率为 0.4, 预期每股股利、增长率和市盈率分别为多少？ 


© 本书中文版机械工业出版社已出版。 
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利，但市场却认为其市值高达数十亿美元。例如，1998年网络拍卖公司 eBay 的盈利为240万美元，远远低于传统拍 
卖公司 Soth e by 商达4 500万美元的盈利，但 eBay 的市值却髙出 Sotheby 十倍之多，分别为220亿美元和19亿美元。 
(事实证明，市场对 eBay 的估值高出 SotKeby 如此之多是完全正确的。到2006年， eBay 的净利润超过10亿美元，超 
过 Sotheby 十倍，尽管此后 eBay 的利润有所下降，但2009年仍为 Solheby 的数倍。） 

当然，若对公司的估值主要取决于其增长机会，那么对公司前景的重新估计就会对估值产生影响。20世纪90 
年代末，当市场对大多数网络零售公司的商业前景产生怀疑时，也就是说市场对其增长机会的预期下降时，这些公 
司的股价急剧下降。 

随着对公司发展前景预期的改变，股价也会巨幅波动。增长前景难以被控制，但从本质上说，正是这些增长前 
景使经济中富有活力的公司的价值不断上升。 

专栏 18-1 是一个基于市盈率的估值分析案例。文中指出，2010年年初新兴市场的市盈率高于发达市场，这 
使新兴市场的股票相对而言更具吸 引力。 文中还指出，在盈利高增长的市场中，市盈率非常具有吸引力。 

H 专栏 18-1 

如何嫌选海外投资标的 

根据摩根士丹利资本国际提供的数据，发达国家市场（如西欧、加拿大和澳大 利亚） 的股票约以2010年期望收益的 14. 4倍 
交易，仅略低于标准普尔500指数，该指数约以2010年期望收益的15倍交易。 

新兴市场在2009年产生了一部分最有活力的收益，但是这些市场的市盈串一般较低，只有 10. 02。尽管小型市场的市盈率相 
对较低，但在很多情况下它们的市盈率已经达到危耐最低点的两倍还多。因此，“大多数新兴市场股票都是我们要售出的目标， 
却很少可以成为我们希望买入的目标，”英国牛津大学坦普利顿学院的 Sweeting 女士这样说道。 

总的来说，今天全球范围内的大部分市盈率与2010年强劲的盈利增长率相比是较低的，其中，预期发达市场的盈利增长率约 
28%,新兴市场约26%,美国为27%。当然，当第-季度的结果出来以后，公司管理者可以对剩下的三个季度有更好的认识，分 
析师也可以调整自己的预期。 

资料来逢： Jeff D. Opdyke, Picking Your Shots Overeeas," The Wall Street Journal, January S, 2010. Reprinted by penniasion of The Wali Street Jour¬ 
nal © 2010. 


18. 4.2 市盈率与股票风険 

所有的股栗估值模型都包含一个重要 含义： （其他条件相同）股票的风险越髙，市盈率就越低。从固定增长的 
股利贴现模型可以淸楚地看到这 一点： 

_P = 1 - b 
= 

公司风险越高，必要收益率就越高，即 A : 越大，因此，市盈率会 越低。 即使不考虑固定增长的股利貼现模型这 
也是正确的。对于任何期望收益和股利流，当人们认为风险越大时，其现值就越小，因此股价和市盈率也越低。 

当然，你会发现许多刚起步的、高风险的小型公司都有很高的市盈率，但这与我们市盈率随风险下降的说法并 
不矛盾，相反，这正说明市场预期这些公司会有高增长率。这就是为什么我们强调在其他条件相同时，风险越高， 
市盈率越低。若对增长率的预期不变，对风险预期越髙，市盈率 
就越低。 

18. 4.3 市盈率分析中的陷阱 

若不对市盈率分析中的陷阱进行说明，那么对市盈率的分析 
就不完整。首先，市盈率的分母是会计利润，它在某种程度上会 
受会计准则的影响，如在计提折旧和进行存货估值时要使用历史 
成本。在高通货膨胀时期，用历史成本计算的折旧和存货估值会 
低估真实的经济价值，因为货物和设备的重置成本都将随一般物 
价水平上升。如图 18-3 所示，市盈率在20世纪 7 0年代高通货膨 


40t 







394 第五部分证券分析 



S ： ^IS：^^?^iSSSlsSiii 

——————■— — f^<N<N<Nr>l<N«N«N«NfS 

年份 


麦当劳 


联合爱迪生 



图 18-4 两家公司的每股收益增长情况 图 18-5 两家公司的市盈率 

这个例子说明了为什么分析师在使用市盈率时必须加倍小心。若不考虑公司的长期增长前景，不考虑当前每股 
收益与长期趋势线的相对情况，便无法评价市盈率是高了还是低了。 

但是，图 18-4 和图 18-5 还是说明了市盈率与增长率之间的明确关系。尽管短期波动很大，但麦当劳的每股收 
益在整个时期的趋势仍然是明显上升，而联合爱迪生的每股收益变化则相当平缓。麦当劳的增长前景从其一贯较高 
的市盈率中可以反映出来。 

以上分析说明不同行业的市盈率不同，事实也是如此。图 18-6 是2010年年初部分行业的市盈率情况。从图中 
我们町以发现，高市盈率的行业，如商业软件行业和污染控制行业，都有吸引人的投资机会和相对较高的增 长率; 


胀时显著下降，这反映了市场对盈利“低质量”的评估，因为这些时期的盈利均被通货膨胀歪曲，因此市盈率较低。 

盈余管理 （earnings _ ag e meiu ) 是指利用会计准则的灵活性来改善公司表面的盈利状况。这一话题会在下一章 
财务报表分析中详细阐述。“预计盈余"是20世纪90年代开始普及的盈余管理版本。 

计算预计盈余时忽略了部分费用，如重组费用、股票期权费用和持续经营中的资产减值。公司认为忽略这些费 
用会使公司的潜在盈利状况更加一目了然，与早期的数据比较会更有意义。 

但当有太多余地选择什么费用被排除在外时，对投资者和分析师而言，要解释这些数字或在公司之间做出比较 
变得非常 困难。 由于缺少标准，公司在盈余管理方面有相当大的回旋 余地。 

甚至公认会计准则也在管理盈余方面给了公司相当大的自由裁童权。例如，20世纪90年代末，凯洛格公司将 
重组费用连续记录了九个月，而重组通常被认为是一次性事件。重组真的是一次性事件吗？或者说将重组费用看做 
普通费用是不是更合理？考虑到盈余管理有一定的回旋余地，估计市盈率变得非常困难。 

使用市盈率时另一个易混淆的点与商业周期有关。在推导股利貼现模型时我们把盈利定义为扣除经济折旧的净 
值，即在不削弱生产能力的情况下公司可以分派的最大股利。但是报表中的利润是根据通用会计准则计算的，无须 
与经济利润一致。除此之外，式 （18-7) 和式 （18-8) 中，正常或者合理市盈率的概念隐含地假设了盈利是固定增 
长的，或者说沿光滑的趋势线上升。但是，报表中的利润随商业周期曲线的变化上下波动。 

这里从另一个角度证实这一点，根据式 （〗8-8) 预测的“正常”市盈率是当前股价与未来盈利趋势值£；,的比 
率。但是报纸的财务专栏中报告的市盈率是股价与最近期会计利润的比值，而当前的会计利润可能与未来的经济利 
润相差甚远。股权既包括对当前盈利的权利，也包括对未来盈利的权利，股价与近期盈利的比率可能随商业周期而 
剧烈波动，而且会计利润与经济利润的趋势值可能或多或少地发生分离。 

下面举一个例子，图18- 4 描绘了自1992年来麦当劳和联合爱迪生公司的每股收益。从图中可以看到，麦当劳 
的每股收益变化非常大。因为市场对公司未来的股利流进行了估价，当盈利暂时减少时，市盈率会变高。也就说， 
市盈率的分母比分子对商业周期更敏感。这在图中得到了证实。 

图 18-5 描绘了两家公司的市盈率。麦当劳的每股收益和市盈率的波动都较大，它的髙增长率清楚地体现在高市 
盈率中。2003 〜 2005年联合爱迪生的市盈率超过了麦当劳，在这一时期，联合爱迪生的盈利暂时下降到了趋势线之 
下，而麦当劳的盈利超过了趋势线。市场似乎意识到这只是一种暂时情况，股价并没有因为盈利的这种变化明显波 
动，因此联合爱迪生的市盈率上升了，而爱迪生的市盈率下降了。 
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而低市盈率的行业，如烟草行业和计算机制造业，都是一些发展前景有限的成熟行业。通过说明市盈率分析中的陷 
阱可以发现，市盈率与增长率之间的关系并不完美，这并不夺怪，但是作为一条基本规律，市盈率确实是随增长机 
会的变化而变化的。 

18.4.4 市盈率分析与股利贴现模型的结合 

一些分析师利用市盈率和盈利预测来估计某一 口期的股价。图 18-2 中价值线公司对本田公司的分析表明，本田 
2013年的预期市盈率为15,每股收益为 3.35 美元，这暗示了 2013年的股价将为 15 x 3.35 =50.25 美元。若已知 
2013年佔计售价为 50. 25美元，便可以计算2009年股票的内在 价值： 

. 050.^_0,66 _ + 0.83 1.00 4-50.25 _ 

、 ■ l.iii + ( i . iii ) 2 + ( i . iii ) 3+ ( l.my _ 35 23 (灵兀） 


18.4.5 其他的比较估值比率 


市盈率是一种比较估值比率，这种比率以一种基本指标（如盈利）为基础来比较公司之间的价值。例如，分析 
师可以比较同一行业中两家公司的市盈率来测试市场是否认为其中一家公司“更具有进取精神” Q 此外还经常用到 
一些其他的比较估值比率。 * 

市净率此比率使用每股价格除以每股账面价俏。正如我们在本章前面介绍的一样，一些分析师认为账面价值 
可以有效衡童市场价值，因此把市净率（或股价账面价值比率）当做衡量公司进取性的指标。 

股价现金流比率损益表 3 中的利润会受不同会计方法的影响，因此不精确，甚至可以人为操纵。而现金流记 
录的是实际流入和流出企业的现金，受会计决策的影响较小。因此与市盈率相比，一些分析师更倾向于用股价现金 
流比率。在计算此比率时，苻些分析师喜欢用经营现金流，还有些分析师喜欢用自由现金流，即扣除新增投资的经 
苒现金流。 

股价销售额比率许多刚起步的公司都没有盈利，因此市盈率对这些公司而言没有意义。近来股价销售额比率 
(股价与每股年销售额的比率）成为衡量这些公司的一个常用指标。当然，不同行业间的股价销售额比率会大不相 
同，因为不同行业的利润率相差很大 3 

创造力有时标准的估值比率是无法获得的，我们必须自己设计 C 2 0世纪90年代，一些分析师根据网站点击 
次数对网络零售公司迸行估值，最后，他们开姶用“股价点击比率”来对这些公司估值。在新的投资环境中，分析 
师总会使用可获得的信息来设计最好的估值工具。 

图18- 7 是自1% 5 年来整个市场各种指标的走势^尽管这些指标差别较大， ftl 大多数时候其走势非常相近，同 
时上升或 F 降。 
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图 18-6 不同行业的市盈率 
资料来源： Data collrctod from Yahoo ! Finance , January 5, 2010. 



图 18-7 市场估值统计 


© inoonw . 一般在会计中译为会计表，在此还是延用损益表的译法。一译者注 
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18.5 自由现金流估值方法 


可以代替股利貼现模型对公司进行估值的另一种模铟是自由现金流模型，自由现金流是指扣除资本性支出后可 
由公司或股东支配的现金流。这种方法特别适用于那些不派发股利的公司，因为无法使用股利贴现模型对这些公司 
估值。但是自由现金流模型适用于任何公司，并且可以提供一些股利贴现模型无法提供的有用信息。 

一种方法是用加权平均资本成本对公司 0 由现金流 （free cash flow for the finn , FCFF ) 进行贴现来估计公司价 
值，然后扣除已有的愤务价值来得到权益价值。另一种方法是直接用权益资本成本对股东自由现金流 （free cash flow 
to the equity holders , FCFE ) 贴现来估计权益的市场价值。 

公司自由现金流是公司经营活动产生的税后现金流扣除资本投资和净营运资本后的净现金流，既包括支付给债 
权人的现金流，也包括支付给股东的现金流 ， e 其计算公式 如下： 

FCFF = EBIT (1 - U + 折旧-资本化支出 -NWC 的增加 (18-9) 

其中， EBIT 为息税前 利润； L 为公司 税率； NWC 为净营运资本。 

另一种方法是使用股东自由现金流来估算公司价值。股东自由现金流与公司自由现金流的不同之处在于它的计 
算涉及税后利息费用以及新发行或重购侦务的现金流 （ 即偿还本金的现金流出减去发行新偾获得的现金流人）。 


FCFE = FCFF - 利 息费用 x (1 - t c ) + 净负债的增加 （18-10) 

公司自由现金流贴现模型是把每一年的现金流进行贴现，然后与估计的最终价值 vv 的贴现值相加。在 
式 （18-11) 中，我们用固定增长模型来估计最终价值，贴现率为加权平均资本成本。 


公司价值 


FCFF , 


V T 


(1 + WACC )' (1 + WACC ) 7 
要得到权益价值，可用推导出来的公司价值减去现有负债的市场价值。 
另外，可以用权益资本成本心对股东自由现金流进行 貼现： 

FCFE ‘ ^ Vj . 


，其中 V , 


FCFF r 

WACC 


权益价值=$ 


(1 + k t y (1 + k E ) r 


，其中 h 


FCFE r „ 

k E ■ g 


(18-11) 


(18-12) 


与股利贴现模型一样，自由现金流模型也用一个最终价值来避免把无限期的现金流贴现并相加。最终价值可能 


是固定增长永续现金流的现值（如上式），也可能是 EBIT 、 账面价值、利润或自由现金流的某一倍数。一般情况下， 
内在价值的估计都得依靠最终价值得到。 

数据表18_5是根据图 18-2 中价值线公司提供的数据对本田公司估值的情况。首先根据式 （18-9) 计算公司自 
由现金流。电子数据表的 A 栏列出了价值线公司提供的一些数据，中间年份的数值根据第一年和最后一年的数值插 
值得到。 B 栏是计算自由现金流的过程。将第11行中的税后利润之和（来自价值线 公司〉 与第12行中的税后利息 
费用[即利息费用 x (1-1)] 相加，等于 EBIT ( l -0。 第13行是应扣除的营运资本的变动，第14行是应加上的折 
旧，第15行是应减去的资本化支出。第17行是计算得到的2010 ~2013年的公司自由现金流。 

为了得到自由现金流的现值，我们须用 WACC 成本对其迸行折现， C 栏为计算过程。 WACC 是税后债务成本和 
权益成本的加权平均。计算 WACC 时，必须考虑价值线公司预测的杠杆率的变化。计算权益成本时，我们使用前面 
介绍的资本资产定价模型，但是要考虑到随着杠杆率的下降，股权风险系数尽也会变小。 55 


© 此处假设均为股权融资时的公司自由现金流<> 考虑到债务的税收利益，在计算加权资本成本时使用的是偾务的税后资本成本.这在任何 
一本关于公司理财的教材中都有介绍^ 

㊁ 价值线公司提供的历.被称为初始杠杆水平下的公司权益风险系数。权益风险系数既反映了业务风险，也反映 f 财务风险。当公司的资 
本结构（权益和偾务的组成情况）发生变化时，财务风险便会变化，权益风险系数也会随之改变。应该怎样识别財务风险的变化呢？从 
公司理财的课程中大家知道，铨先要确定无杠杆风险，即只有业务风险时，我们通过下面公式来计算无杠杆时的风险系数指公 
司当前的债务与权益比枣）： 


译 v : 


j8 L 

1 +(^-)(1 -o 


那么，任意-年的杠杆风险系数都可以根据当年的资本结构计算出来（重新引入与资本结构相联系的财务风 险）： 

fit = A) [ 1 + ( j) ( 1 -<c)] 




mimmam 
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26231 28191 


29631 56574] 


为了确定本田公司的偾务成本，我们注意到2010年其长期偾券的评级为 A + , 且当时此级别的债券的到期收益 
率为 4. 5%。2009年本田公司的资产负偾率为 0.34 (第29行），根据价值线公司的预测，2013年将下降到 0. 20,中 
间年份的资产负债率以插值的方法得出。 WACC 在第32行计算得到，2009 〜 2013年， WACC 随资产负债率的下降略 
有上升。每年现金流的现值系数等于上一年的现值系数除以 (1 + WACC ), 每一现金流的现值（第37行）等于自由 
现金流乘以累积贴现系数。 

公司的最终价值（单元格 H 17) 是根据固定增长模型 FCFF ^ xd + WAWACC ^, -尽）计算得出的，其中 g 
(单元格 B 23) 为假设的固定增长率。在此表中我们假设 g =0.03,约等于经济总体的长期增长率。 & 最终价值也要貼 
现到2009年（单元格 H 37), 因此公司的内在价值等于2010 ~2013年所有现金流的贴现值之和加上最终价值的貼现 
值。最后，将2009年的债务价值从公司价值中扣除便可以得到2009年权益的内在价值（单元格 K 37)， 再用权益价 
值除以2009年的股份数量便可以得到每股价值（单元格137>。 


© 长期来看.公司的增长速度不可能永远高于经济总体的埔长速度，因此在稳定增长阶段，公司的增长水平本可能明显高于总体经济的水 
平（若公司处于衰退行业.其增长率也可能低于总体经济）。 
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用股东自由现金流方法可以得到相近的股票内在价值。 6 FCFE (第18行）是由 FCFF •扣除税后利息费用和净债 
务 a 构得到的，然后将 FCFE 用权益资本成本贴现^像加权平均资本成本一样，权益资本成本也会随每期杠杆率的 
变化而变化。 FCFE 的现值系数见第34行，权益价值见单元格 J38, 每股价值见单元格138。 


估值模型的比较 


原则上，若一家公司的股利从某一时期开始固定增长，那么自由现金流模型和股利贴现模型是一致的，计算出 
的内在价值也应是相同的。这一结论在莫迪利亚 M 和米勒的两篇著名论文中证明过。 s 但在实务中，你会发现根据这 
些模型得出的估值可能会不同，有时甚至相差甚远。这是因为在实务中分析师总是不得不简化一些假设。例如，公 
司多久才会进人固定增长时期？如何计提折旧最好？ ROE 的最佳估计是多少？诸如此类问题的答案会对估值产生很 
大影响，而且使用模 墦时 完全坚持模型的假设是很困难的。 

前面我们 Q 经用几种方法对本田公司进行了估值，估计的内在价值结果如表 18-6 所示： 


表 18-6 


槿型 

内在价值〈芙元） 

模型 


两阶段股利貼现模型 

23.04 

公司自由现金流 

35.68 

收益加上最终价值的股利贴现模型 

35.23 

股东自由现金流 

36.06 

三阶段股利贴现瘼型 

49.44 


32.26 


我们应如何理解这些不同？除两阶段股利贴现模型外，其他模型得出的结果都髙于本田公司的实际股价，可能 
说明这些模型所使用的固定增长率过高 s 例如，价值线公司预测本田公司自2013年后的固定增长率为7.7%，但从 
长期来看，本田公司不可能增长如此迅速。两阶段股利贴现模型是最保守的估计，主要因为它假设本田公司的股利 
增长率仅在三年后便下降到最终价值。相反，三阶段股利贴现模型假设增长率将在更长的时间内逐渐降低。三阶段 
股利贴现模型的估值结果高出其他模型甚多，说明股利增长率的下降速度将远远高于数据表 18-3 中设想的速度。考 
虑最终价值的股利贴现模型对内在价值的估值结果最接近本田公司的实际股价。另一方面，考虑到这些模型的估值 
结果基本全都超出市场价格，或许股票价格与内在价值相比确实被低估了。 

这个估值练习说明要发现被低估的股票并没有看上去那么简单。尽管这些模型的应用都比较简单，但是确定合 
适的输人数据却非常具有挑战性，这并不奇怪。即使在一个适度有效的市场中，发现获利机会都要比分析价值线公 
司提供的数据（这也需要几个小时）投入更多。但这些模型对分析师而言仍非常有用，因为它们提供了内在价值的 
大概估计结果。而且，它们要求分析师必须对潜在假设考虑严谨，并强调了不同变量对估值结果的影响以及对进一 
步分析的重大贡献,， 


18.6 整体股票市场 

18.6.1 解释过去的行为 

事实已证明，股票市场是一个重要的先行经济指标。这意味着股市在经济衰退之前会下跌，在经济恢复之前会 
上涨。然而，这种关系并不完全可靠。 

大多数学者和严谋的分析师都认为经济事件或对此类事件的预期确实会对股价产生实质性的影响，尽管有时股 
市看上去有自己充实的生活，需要不停地对大规模的兴奋或恐慌做出反应。利率与公司利润应该是对股市影响最大 
的两个因素。 

图 18-8 是自1955年以来标准普尔500股票指数的盈余价格比率（即收益率）和长期国债的到期收益率走势。 
很明显，两条曲线的变动趋势非常接近，这是意料之中的，影响公司价值的两个变 ft 是收益（暗含公司能够支付的 


㊀ 价值线公司预测本田公司在2010~2013年将偿还相当大一部分未偿还的偾务，这种隐含的债务回购将耗用现金流，从而使股东可获得的现 
金流减少。但是这种回昀不能无限期地持续下去，未偿还的愤务很快就会减少 为零。 因此估计权益的最终价值时，首先假设自2013年起本 
田公司将发行足够的愤务来维持资产负偾率，然后再计»最后的现金流。这种方法与固定增长和2013年以后貼现率不变的假设是-致的。 

㊁ Franco Modigliani and M . Miller ， “The Cos ! of Capital , Corporation Finance , and the Theory of Inve « iment, M American Economic Review , June 
1958, and 4, Dividend Policy , Growth , and thr Valuation of Shares , M Journal of Business , October 1961. 
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股利）和贴现率（将未 来的收 益转化为现值 h 因此，收益价格比率（市盈率的倒数）随利率变化就不足为奇了。 



— — — — — — 一 — 一 — — — 一 — — <n 

年份 

图 18-8 标准 t 尔500指数盈余价格比率与10年期国债收益率 

18.6.2 预测股票市场 

预测整个股市整体水平的虽常用方法是收益倍数法。步骤是首先预测下一期的公司盈利，然后根据对长期利率 
的预测估计收益乘数，即总体市盈率，最后根据以上预测结果估计期末的市场 水平。 

有时，可以从类似于阁 18-8 的阁形中得出对市场市盈率的预测，图 18-8 是标准普尔500指数的收益率（每股 
收益除以股价，市盈率的倒数）与10年期 H 债的到期收益率走势，从图中可以看出 20 世纪70年代两个收益率均大 
幅增长。长期国债收益率的增加是由于预期通货膨胀率的增加导致利率增加，而标准普尔500指数收益率的增加可 
能是由于对通货膨胀的扭曲人为地抬高了账面收益。我们已经知道，当通货膨胀率上升时市盈率将下降。20世纪80 
年代当通货膨胀缓和时，标准普尔500指数和长期国债的收益率都开始下降。在最近 M 年的大部分时间内，两个收 
益率一直相差1%左右，但是2008年由于国债利率下降，两者差距增大。 

吋以根据这种关系和10年期 W 债的收益率来预测标准普尔500指数的收益率。给定标准普尔500指数的收益 
率，便可以预测未来某一段时期的标准普尔500指数。下 面用一 个简单的例子来加以说明。 

【例18-6】 W 测整体股票 屯场 

2010年年初，标准普尔500指数投资组合的毎股年收益约为70美元，10年期国债的收益率约为3.7%。首先需 
要确定指数收益率与国债收益率的差，2010年年初约为2.0%，我们假定到年末将一直维持在这个水平。给定国债 
的收益丰为3.7%,这意味着指数的收益率为 5. 7%,市盈率为1/0.057 = 17.54。那么可以预测标准普尔500指数将 
为17.54 x 70 = 1 228。已知标准普尔500指数当前为1 147,因此年资本利得率为81/1147 =7. 1%。 

当然，分析中使用的三个已知变量标准普尔 500 指数的实际收益、 10 年期国债年末的收益率以及国债收益率与 
指数收益率之间的差，均存在不确定性。可以通过敏感性分析或情境分析来检验这三个变量的影响。此处用表 18-7 
加以说明，这是一个简单的情境分析表格，说明了国债收益率发生变化可能带来的影响。通过情境分析发现，股市 
对利率变化非常敏感，两者呈反向变化。 ■ 


表 18-7 不同情境下对标准普尔500指数的预测 



最可能的情塊 

最悲观的情塊 

最乐观的情境 

国债收益率 

3.70% 

4.70% 

2,70% 

指数盈利率 

5.70% 

6.70% 

4. 70% 

市盈率 

17.54 

14.93 

21，28 

每股收益的预测值（美元） 

70 

70 

70 

标准普尔500指数的预测值 

1 228 

1045 

1489 


注： 对标准普尔 500 « 教收 4 率的 a 测等于 10 年期 W 债的收 it 率加上 市羹半 为收益率《测值的倒数。 


16142108 6 4 

S) 薈 ？？$ 
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一些分析师使用股利贴现模型的总体方法而不是收益乘数法。但是所有模型都十分依赖对宏观经济变量的预 
测，如国内生产总值、利率和通货膨胀率等，而要对这些变量作出准确预测并非易事。 

由于股价反映了对未来股利的预测，而股利与公司的经济财富密切相关，因此像标准普尔 500 指数这种覆盖面 
广的股指作为先行经济指标，即整个经济的预警器便不足为奇了。股价被认为是人们对经济预期所达成的共识，且 
吋以随经济的变化而上下波动。近期的股市业绩是政府先行经济指标指数的构成部分，该指数用来预测经济周期的 
发展。但是，对市场的预测并非尽善尽美，一个出自保罗•萨缪尔森的著名笑 话是： 在过去的五次经济衰退中，市 
场预测出了八次。 




1. 对公司进行估值的一种方法是使用公司的账面价值，既 
可以是列示在资产负债表中的价值，也可以是调整后反 
映当前资产的重置成本或清算价值 n 另一种方法是计篝 
预期未来股利的现值。 

2. 股利贴现模型主张股价等于所有未来股利的现值，贴现 
率与股票风险一致。 

3. 股利贴现模型给出了股票内在价值的估计值。若股价不等 
于内在价值，收益率将不等于基于股票风险的均衡收益率。 
实际收益率取决于股价恢复到内在价值时的收益率。 

4. 固定增长的股利貼现模型认为，若预计股利总以固定的 
速度增长，那么股票的内在价值由下式 决定： 

固定增长的股利贴现模型是最简单的股利贴现模型.因 
为它假定增长率 g 固定不变。在更复杂的环境中，有更 
加复杂的多阶段模型。当固定增长的假设成立且股价等 
于内在价值时，上式可以转化成推到殷票市场资本化率 
的 公式： 


5. 固定增长的股利贴现模型最适用于那些在可预见的未来 
有稳定增长率的公司，但在现实中公司会经历不同的生 
命周期。早期，公司拥有大董有吸引力的投资机会，此 
时公司的再投资率和股利增长率都很高。但最终增长率 
会下降到一个可持续的水平。三阶段增长模型非常适合 
这种模式。这种楔型适用于最初快速增长、最后稳定增 


长、中间的过渡期由高增长率下降到固定增长率的股利 
增长樸式。 

6. 股票市场分析师非常关注公司的市盈率，市盈率是市场 
评估公司增长机会的有用衡量指标。若公司没有增长机 
会，那么其市盈率将恰好等于市场资本化 率&的 倒数。 
当增长机会成为公司价值越来越重要的构成部分时，市 
盈率将上升。 

7. 预期增长率既与公司的赢利能力有关，又与股利政策有 
关，具体关系 如下： 

g =新投资的 ROE x (1 - 股息支付率） 

B - 通过比较未来投资的 ROE 与市场资本化率你可以把 
任何股利贴现模型与简单的资本收益模型联系起来。若 
R 0 E = A , 那么股票的内在价值将降低至预期每股收益除 
以 I 

9. 许多分析师用预测的下一年每股收益乘以市盈率来得出 
股票价值的估计值。一些分析师把市盈率法与股利贴现 
模型结合起来，利用收益乘数来预测未来某一日期股票 
的最终价值，然后把最终价值的瑰值与期间所有股利的 
现值相加便得到股票价值的估计值。 

10. 自由现金流方法是公司财务中运用最多的方法。分析师 
首先用预期公司未来现金流的现值估计整个公司的价 
值，然后减去债务价值。股东自由现金流的贴现率要与 
股票风险相一致。 

11. 本章中的模型可以用来解释和预测股票市场的总体走势，决 
定总体股价水平的关键宏观经济变董是利率和公司利润。 



基础題 

1. 在什么情形下你会选择股利贴现模型而非自由现金流模 
型对公司进行估值？ 

2. 在什么情形下使用多阶段股利贴现模型比固定增长摸型 
更重要？ 

3. 若一家公司的价值被低估了（即内在价值 > 股票价格）， 
那么其市场资本化率与期望收益率之间的关系是什么？ 

4. Deployment Specialist 公司现在每年的股利为每股 1.0() 美 
元，预期两年内将增长20%，然后将以4%的增长率增 


长。若 Deployment Specialist 的必要收益率为 8. 5% ,那 
么其股票的内在价值是多少？ 

5. Jand 公司目前支付了每股 1.22 美元的股利，且预期无限 
期内将以5%的增长率增长。若根据固定增长的股利貼 
现模型计算的股票当前价值为每股 32.03 美元，那么必 
要收益率是多少？ 

6. —家公司目前支付了每股 1.00 美元的股利，且预期无限 
期内将以5%的增长率增长。若股票的当前价值为每股 
35美元，那么根据固定增长的股利贴现模型计算的投资 
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必要收益率是多少？ 

7. Tri-coat Paints 的当前市值是每股41美元，毎股收益为 
3.64 美元，若必要收益率为9%,那么增长机会价值的 
现值是多少？ 

屮级趙 

8. a . 计算机类股票目前的期望收益率为16%。 MB 1 是一家 

大型计算机公司，年末将支付毎股2美元的股利，若 
其股票的当期市价为每股50美元那么市场对 MBI 股 
利增长率的预期是多少？ 

b . 若 MBI 的股利增长率下降到5%,那么 MBI 的股价将 
如何变化？公司的市盈率将如何变化（定性 的）？ 

9. a . MF 公司的 ROE 为16%,再投资率为50%,若預期未 

来一年的每股收益为毎股2美元，那么股价将为多 
少？市场资本化率为12%。 
b . 你预期三年后 MF 的股价将为多少？ 

10. 市场认为 Analog Electronic 公司的 ROE =9%,芦值为 1.25, 
公司计划在无限期内保持2/3的再投资率，今年的每股收 
益为3美元，刚刚派发了年度股利。预期未来一年的市场 
收益率是14%，国库券的当前提供的收益率是6%。 

a . 计算 Anal (增 Electronic 公司的股价。 

b . 计算市盈皁。 

c . 计算增长机会价值。 

假设根据你的调研，你相信 Analog Electronic 公司隨 
时有可能把再投资率降低至1/3,计算股票的内在价 
值。假设市场仍为意识到这一决策，分析为什么％ 
与 P 0 不再相等？是 K 大还是 P 。 大？ 

11. 预期 FI 公司的每股股利无限期内将以5%的增长率增长。 

a . 若今年的年末股利为每股8美元，市场资本化率为 
10%,那么根据股利贴现禊型计算的当前股价应为 
多少？ 

b . 若預期每股收益为12美元，那么暗含未来投资机会 
的 ROE 是多少？ 

c . 市场须为每股增长机会支付多少美元（即未来投资 
的 ROE 超过市场资本化率时）？ 

12. Nogio 公司的当前股价为每股10美元，预期未来一年的 
每股收益为2美元，公司的股利支付率为50%，剩下 
的盈利将被再投资于年收益率为20%的项目中，预期 
这种情形将无限期的持续下去。 

a - 假设股票的当前市场价格等于根据固定增长模型计 
算的内在价值，那么 Nogro 的投资者要求的必要收益 
率是多少？ 

b . 此时的内在价值比所有盈利都作为股利派发时的内 
在价值高多少？ 

c . 若?^ 0 ^将把股利支付率降低至25%，股价将如何 
变化？若 Nogro 不派发股利，股价又将如何变化？ 

13. 无风险收益率为8%，预期市场投资组合的收益率为15%, 


Xymng 公司股票的风险系数为1.2。 Xyrong 公司的股利支 
付率为40%，最近公布的每股收益为10美元。剛剛派发 
了股利，且预期每年都将派发。预期 Xynmg 所有再投资 
ROE 将永远为20%。 

a . Xyrong 股票的内在价值是多少？ 

b . 若股票的当前市价为每股100美元，预期股票的市 
场价格从现在起一年后将等于其内在价值，那么你 
预期持有 Xyrong 股票一年的收益率为多少？ 

14. DEQS 公司目前不派发现金股利，且预期未来五年内都 
不会派发，其最近的每股收益为10美元，全部用于再 
投资。預期未来五年里的年 ROE 等于20%，且在这五 
年内全部盈利也都将用于再投资。从第六年开始，预期 
公司的 ROE 将下降至15%,公司将把盈利的40%作为 
股利发放，这种状态将一直持续下去。 DEQS 公司的市 
场资本化率为15%。 

a . 你估计 DEQS 股票的每股内在价值是多少？ 

b . 假设当期的股价等于内在价值，你預期明年的股价 
将如何变化？后年的股价又将如何变化？ 

c . 若从第六年开始， DEQS 公司的股利支付率仅为 
20%,你估计 DEQS 股票的内在价值将如何变化？ 

15. 使用数据表 18-3 (可在 www . mhhe . com / bkm 上获得〉 
中的三阶段增长模型，重新计算下列毎一种情形下本田 
公司股粟的内在价值。每种情形相互独立。 

a . 固定增长阶段的 ROE 等于10%。 

b . 本田公司的实际芦值为1.0。 

c . 市场风险溢价为8, 5%。 

16. 使用数据表 18- 5 (可在 www . mhhe . com/bkm 上获得） 
中的自由现金流模型，重新计算下列每一种情形下本田 
公司股票的内在价值。每种情形相互独立。 

a - 自2013年起本田公司的市盈率将为16。 

b . 本田公司的无杠杆风险系数为0.8。 

c . 市场风险溢价为9%。 

17. DimGitmth 公司剛支付了每股1美元的股利，预期未来 
三年内的股利年增长率为25%，之后将下降到5%,并 
将一 直持续下去。你认为合适的市场资本化率为20%。 

a . 你估计股票的内在价值是多少？ 

b . 若股票的市场价格等于内在价值，那么预期股利收 
益串为多少？ 

c . 你预期现在起一年后股价将如何变化？资本利得丰 
与你预期的股利收益率和市场资本化率一致吗？ 

18. GG 公司目前不派发现金股利，且预期未来四年内都不 
会派发，其最近的毎股收益为5美元，全部用于再投资。 
预期未来四年里的年 ROE 等于20%，且在这五年内全部 
盈利也都将用于再投资。从第五年开始，预期公司的 
ROE 将下降至15%, GG 公司的市场资本化率为15% a 

a . 你估计 GG 股票的每股内在价值是多少？ 
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b. 假设当期的股价等于内在价值，你预期明年的股价 
将如何变化？ 

19. MoMi 公司去年经营活动产生的息税前现金流为200万 
美元，预期今后将以5%的增长率持续增长下去。为了 
实现这_目标，公司每年必须将税前现金流的20%用 
于投资，公司税率为35%。去年的折旧为20万美元， 
并预期将与经营现金流保持相同的增长率。无杠杆现金 
流的合理资本化率为12%,公司目前的负债为400万美 
元。 使用自由现金流模型估计公司的权益价值。 

高级题 

20. Chiptech 是一家知名的计算机芯片公司，拥有几种盈利 
产品和正在研发的产品。去年的每股收益为1美元，刚 
刚派发了每股 0.50 美元的股利。投资者相信公司将维 
持50%的股利支付率， ROE 等于20%,市场預期这种 
状态将无限期持续 下去。 

a. Chiptech 公司股票的市场价格是多少？计算机芯片行 
业的必要收益率是15%,公司刚刚支付了股利（即 
下一次发放股利将发生在一年后，£ = 1)。 


CFA 考题 


1 . Utchfield Chemical 公司的一位董事认为股利貼现模型证 
明了股利越高股价就越高。 

a . 以固定增长的股利贴现模型作为参考基础，评价这位 
董事的观点。 

b . 说明股利支付率的增加将对下列项目产生何种彩响 
(其他条件不 变）： 

i . 可持续增长率 


b . 假设你发现 Chiptech 的竞争者剛刚研发出了 一种新 
型芯片，这将使 Chiptech 公司目前的技术优势不复 
存在。新型芯片将在两年后上市，为了维持竞争力 
Chiptech 不得不降价， ROE 将降至15%，而且由于 
产品 褥求的 减少，公司将把再投资率降至0.40,再 
投资率的降低将从第二年开始，即《=2时。第二年 
的年末股利（《=2时支付）支付率为60%。你预计 
Chiptech 公司股票的内在价值是多少？（提 示： 仔细 
列出 Chiptech 公司未来三年内每年的盈利和股利， 
特别注意 <=2时股利支付率的变化。） 

c . 市场中其他人都没有意识到对 Chiptech 的市场威胁， 
事实上，你相信直至第二年年末竞争公司公布其新 
产品为止，不会有其他人意识到 Chiptech 公司竞争 
地位的改变。第一年（即 t =0 到 * = 1 之间） Chipt - 
edi 公司股票的收益率将是多少？第二年0 = 1到 t 
= 2之 间〉、 第三年 （ f =2 到 f =3 之间）呢？（提 示： 
注意市场意识到新竞争状况的时间，可以列出各期 
的股利和股价。〉 


ii . 账面价值的增长 

2. 海伦是一位注册金融分析师，她被要求使用股利贴现 
模型对 Sundanci 公司逬行估值，海伦预期 Sundanci 公 
司的收益和股利未来两年将增长32%,然后按13% 
的固定增长率增长。使用两阶段股利贴现模型和表 
18-8 与表 18-9 中的数据计算当前 Sundanci 公司股票 
的每股价值。 




表 18-8 Sundanci 公司2007和2008财务年度（以5月31日为最后-天）的财务报表 

(除每股收益和每股股利外，单位为100万美元） 


损益表信息 

2007 

2008 

资产负债表侑息 

2007 

2008 

收入 

$474 

$598 

目前资产 

$201 

326 

折旧 

20 

23 

财产、厂房和设备净额 

474 

m 

其他运营成本 

368 

460 

资产总联 

675 

815 

税前利润 

86 

115 

目前负偾 

57 

141 

所得税 

26 

35 

艮期偾券 

0 

0 

净利润 

60 

80 

负偾总额 

57 

141 

股利 

18 

24 

所有者权益 

618 

674 

每股收益 

$0. 714 

$0.952 

负债与权益总额 

675 

815 

每股股利 

发行在外的哲通股 （100 万股） 

0.214 

84.0 

$0. 286 

84.0 

资本化支出 

34 

38 


表 18-9 部分财务倌息 


权益必要报酬率 

14% 

行业增长率 

13% 

行业市盈率 

26 


3. Naybr 是一位注册金融分析师，她被要求使用股东自由 
现金 （ FCFE ) 流模型对 Sundanci 公司的股票进行估值， 


Naylor 预期 Sundanci 公司的 FCFE 未来两年将增长27%, 
然后按13%的固定增长率增长。预期资本化支出、折旧 
和营运资本与 FCFE 的增长率相同。 

a . 使用表 18-8 中的数据，计算2008年的每股 FCFE 。 

b . 根据两阶段 FCFE 模型，计算目前 Sundanci 公司股票 
的每股 价值。 

c . i . 通过运用两阶段 FCFE 模型，说明两阶段 DDM 模 
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型的局.限性。 

ii . 不运用两阶段 FCFE 禊型，说明两阶段 DDM 馍型 
的局限性。 

4. Johnson 是一位注册金融分析师，他被要求使用固定增长 
的市盈率模型对 Sundanci 公司进行估值， Johnson 假定 
Simdanci 公司的收益和股利将按13%的固定增长率增长。 
a •根据 Johnson 对 Sundanci 公司的假设和表 18- 8与 

表 18-9 中的数据计算市盈率。 
b . 根据固定增长模型的相关内容，判断下列每一项目如 
何彩吶市盈率。 

• Sundanci 公司股票的风险系数 
• 估计的收益和股利增长率 
• 市场风险溢价 

5. Dynamic Comnnmicalion 是一家拥有多家电子事业部的美国 
工业公司，该公司刚剛公布了 2010年的年报。表 18-10 
和表 18-11 是对 Dynamic 公司2009年和2010年财务报表 
的总结，表 18-12 是2006 ~ 2008年的部分财务报表数据。 
a - Dynamic 的部分股东表达了对过去四年股利零增长的 

关心，他们希望知道关于公司增长情况的相关倌息。 
计算2007年和2010年的可持续增长率。你的计算应 
使用年初资产负债表数据。 

b . 说明收益留存率和財务杠杆的变化是如何影响 Dynam ¬ 
ic 的可持续增长率 (2010 年与2007年相比> 的。（注 
意： 你的计算应使用年初资产负债表数据。） 

表 18-10 Dynamic Communication 公司的 


资产负偾表 （100 万美元） 



2010年 

2009年 

现金和现金等价物 

S 149 

$«3 

应收账软 

295 

265 

存货 

275 

285 

流动资产总额 

$719 

$633 

固定资产总额 

9 350 

8900 

累计折旧 

(6 160) 

(5 677) 

固定资产净额 

$3 190 

$3 223 

资产总额 

S 3 909 

S 3 856 

应付账款 

$228 

$220 

应付栗据 

0 

0 

应计税费 

0 

_0 

流动负愤总额 

$228 

$220 

长期负债 

$1 650 

$1 800 

苜通股 

50 

50 

资本公积 

0 

0 

留存收益 

1 98) 

1786 

股东权益总额 

$2 031 

S 1 836 

负债和权益总额 

$3 909 

S 3 856 


表 18-11 Dynamic Communication 
公司的损益表（除每股 
收益和每股股利外，单位为100万美元) 



2010年 

2009年 

总收人 

$3 425 

$3 330 

经营成本和费用 

2 379 

2 319 

息税折旧摊销前利润 

$1 046 

S 981 

折旧和摊销 

483 

454 

经营利润 

$563 

$527 

利息费用 

104 

107 

税前利润 

S 459 

S 420 

税收.(40%) 

IW 

168 

净利润 

S 275 

$252 

股利 

$80 

S 80 

留存收益变动 

$195 

$172 

每股收益 

*2.75 

$2.52 

每股股利 

$0. 80 

$0.80 

发行在外的股份数 （100 万股） 

100 

100 


表 18-12 Dyiwiic Communication 公司财务报表的 

部分数据（除每股收益和每股股利外，单位为100万美元) 



2008年 

2007年 

2006年 

总收人 

S 3 175 

S 3 075 

$3 000 

经营利润 

495 

448 

433 

利息费用 

104 

101 

99 

净利润 

S 235 

$208 

$200 

每股股利 

$0.80 

$0.80 

$0.80 

资产总额 

$3 625 

$3 414 

$3 230 

长期负偾 

$1 750 

$1 700 

$1 650 

股东权益总頷 

S 1 664 

$1 509 

处380 

发行在外的股份数 （100 万股〉 

100 

100 

100 


6. Brandreth 是一位专注于电子行业的分析师，正在编写一 
份关于 Dynamic Communication 公司的调研报告。一位同 
事建议 Brandrcth 使用固定增长的股利贴现模型来根据 
Dynamic 的目前普通股股价来估计 Dynamic 的股利增长 
率。 Brandreth 认为 Dynamic 的权益必要报酬率为8%。 

a 假设公司的当前股价为每股 58.49 美元，等于内在价 
值那么2010年12月的可持续股利增长率是多少？使 
用固定增长的股利贴現模型。 
b . Dynamic 的管理层向 Brandreth 及其他分析师表示公司 
不会改变当前的股利政策，那么使用固定增长的股利 
贴现模型对 Dynamic 的普通股估值合适吗？根据固定 
增长的股利贴现模型的假设证明你的观点。 

7. Peninsular 研究机构正在进行一项韁盖成熟制造行业的 
调査。注册金融分析师 Jones 是这家研究机构的主席， 
他收集了下列基础的行业和市场数据来进行分析 ： （ 见 
表 18-13) 
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表 18-13 


行业收益留存率的预测值 1 

40% 

行业权益收益率的预测值 

25 % 

行业风险系数 

1.2 

政府愤券收益率 

6% 

权益风险溢价 

5% 


a . 根据这些基础数据计算行业的市盈率 ( P 0 / E、U 

b . Jones 想知道为什么不同国家间的行业市盈率不同， 
他为此收集了经济和市场数据（见表18-14)。 


表 

18-14 


基本因索 

国家 A 

国家 B 

实际 GDP 的预期增长率 

5% 

2 % 

政府偾券收益率 

10% 

6% 

权益风险溢价 

5 % 

4% 


分析上述每一个基本因素将导致国家 A 的市盈率高 
还是国家 B 的市盈率高。 

8. Ludlow 所在的公司要求所有分析师采用两阶段股利貼现 
模型和资本资产定价模型对股票进行估值。 Ludlow 刚对 
QuickBrush 公司进行了估值，估值结果是每股63 美元， 
她现在要对 SmileWhite 公司进行估值。 
a . 根据下面的信息计算 SmileWhite 公司必要收益率（见 
表 18-15)： 


表 18-15 


QuickBrush 

SmileWhite 

风险 系数芦 

1.35 

1. 15 

市场价格 

$45.00 

$30. 00 

内在价值 

$63.00 

0 


注： 无风险利牟为 4. 50%; 预期市场收技率为 14.50% 


b . Ludlow 估计 Smile White 公司的每股收益和股利的增 
长情况 如下： 

~前三年 12 % 

__ 9 % 


根据两阶段股利贴现模型和上表中的数据估计 Smile - 
White 公司股票的内在价值。上一年的每煅股利是 
1.72 美元。 

c . 通过将 QuickBrush 和 SmileWhite 两家公司股票的内在 
价值与市场价格进行比较，你建议应购买哪一家公司 
的股票？ 

d 与固定增长的股利贴现模型相比，说出两阶段股利貼 
现模型的一个优点。说出所有股利贴现模型共有的一 
个缺点。 * 

9. Rio National 公司是一家美国公司，它是其所在行业中最 
大的竞争者表18-16~表 18-19 是该公司的财务报表和 
相关信息，表 18-20 是相关的行业和市场数 据、、 


表 18-16 Rk ) National 公司年末资产负债表 


(单 位： 100万 美元〉 



2010年 

2009年 

现金 

$13.00 

$5. 87 

应收账款 

30.00 

27.00 

存货 

209.06 

189.06 

流动资产总额 

$252. 06 

$221,93 

固定资产总额 

474. 47 

409.47 

累汁折旧 

(154.17) 

(90 00) 

固定资产净额 

320.30 

319.47 

资产总额 

SS 72. 36 

$541.40 

应收账款 

$25.05 

$26. 05 

应收琪据 

0.00 

0.00 

一年内到期的长期负债 

0.00 

0.00 

流动负偾 

$25.05 

$26.05 

长期负债 

240.00 

245.00 

负愤总额 

$265.05 

$271.05 

普通股 

160.00 

150.00 

留存收益 

147.31 

120.35 

所有者权益总额 

$307.31 

$270. 35 

负憤与所有者权益总額 

$572. 36 

S 541.40 


表 18-17 Rio National 公司2010年的损益表 

(单位：100万美元) 


收入 

$300.80 

经宵费用总额 

(173. 74) 

经营利润 

127.06 

销售利得 

4.00 

总税折 旧摊销昉利润 

131.06 

折旧和摊销 

(71.17) 

息税前利润 

59. 89 

利息 

(16.80) 

所得税 

(12,93) 

净利润 

$30. 16 


表 18-18 Rio National 公司2010年的补充信息 

九 Rio National 公司2010年的资本化支出为7 500万美元 

B . 年末以700万美元出售了一台设备，出饵时该设备的账面 
价值为300万美元，最初购买价格为1 000万美元 

C . 产期负偾的减少表示计划外的本金 偿还； 2010年没冇新增 
借款 

D . 2010 年1月1日公司收到发行普通股的现金，共400 000 
股，每股25美元 

C . -项新的评估认为公司持有的投资性土地的市场价值增加 
了 200万美元，在2010年的损益表中并没有确认这一亊项 


表 18-19 Rio National 公司2010年的普通股数据 


股利支付（〖00万美元） S 3. 20 

2010年加权平均发行在外的股份数 16000 000 

每股股利 S 0. 20 

每股收益 $1.8^ 

风险 系数沒_ K 80 
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表 18-20 2010年12月31日的行业和市场数据 


无风险利率 

4.00% 

市场指数的期望收益率 

9. 00% 

行业市盈率的中值 

19.90 

预期行业收益的增长率 

12.00% 


一位大型共同基金的投资组合经理对基金分析师 Kat - 
rina Shaar 说：“我们正在考虑购买 Rio National 公司 
的股票，因此我想让你分析一下该公司的价值。根据 
该公司过去的表现，你可以假设公司的增长率与行业 
增长率相同。" 

a 利用戈登固定增长模型和资本增长定价摸型，计算 
2010年12月31曰 Rio National 公司股票的内在 
价值。 

b . 使用2010年年初的资产负偾表数据，计算 RioNation - 
al 公司在2010年12月31日的可持续增长率。 

10.对 Rio National 公司的股票估值时 ， Katrina Shaar 在考忠 
是使用经营活动现金流 （ CF 0) 还是使用股东自由现金 
流 （ FCFE ) 0 

a . 说出将经营活动现金流转换为股东自由现金流时， 
Shaar 需要做的两点调整。 

b . Katrina Shaar 决定计算 Rio National 公司2010年的 
FCFE , 首先需要计算净利润 c 根据表〗 8-18 中给出 


的五条补充信息，判断为了得出 FCFE , 是否需要调 
整净利润=若需要，应调整多少？ 
c . 计算 Rio National 公司2010年的 FCFE 。 

11. Katrina Shaar 略擻调整了对 Rio National 公司收益增长率 
的估计，且她希望根据调整的增长率，利用标准化 
(潜在的）每股收益将 Rio National 公司权益的当前价值 
与行业价值加以比较。表 18-21 是关于 Rio National 公 
司与其所在行业的部分信患。 

根据标准化（潜在的）毎股收益，在市盈率-增长比 
率 （ PEG ) 的基础上 ， Rio National 公司的权益价值与 
行业相比是被高估还是低估了？假设 Rio National 的风 
险与行业风险相近？ 


表 18-21 Rio National 公司与其所在行业的部分信息 


Rio National 公司 

盈利增长率的估计值 

11.00% 

当肋股价（美元） 

25.00 

2008年的标准化（潜在的）每股收益（芙元） 

1.71 

2008年加权平均发行在外的股份数 

16 000 000 

行业 


盈利增长率的估计值 

12.00% 

市盈率的中值 

19. 90 


在线拽资练习 





权益估值 

访问 MoneyCcntral Investor 的网页， mrmeycen - 
tral . msn . com / investor / home , asp ， 使用 《 Guided Research ) 
模块下面的 《 Research Wizard } 功能查找沃尔玛公司 
( WMT ) 的基本资料、历史股价、价格目标、影响因素以 
及对比数据。关于对比数据，使用 Target ( TGT ) 公司、 
BJ ' s Wholesale Qub ( BJ ) 公司和所在行业的数据 

1. 沃尔玛的年销 f 收入和利润增长率是多少？ 

2. 沃尔玛在过去五年的利润总额是多少？与另外两家 
公司和行业相比如何？ 


3. 在过去的3个月、6个月和12个月中，沃尔玛股 
价变动的百分比是多少？与另外两家公司和行业相比 
如何？ 

4. 根据沃尔玛公司当前的市盈率.估计公司明年的 
最高股价和最低股价。 

5. 将沃尔玛的估计与另外两家公司相比，根据当前 
盈利来说哪一家公司的股票最贵？哪一家最便宜？ 

6. 公司的《 Stock Scoutrr Ratings} 是什么？如何解释 

它们？ 


概念嶝查答案 





18-1 a . 股利收益率 =2. 15/50=4.3% 

资本利得收益率 =(59.77-50) /50 = 19. 54% 

总 收益率 =4. 3% + 19. 54% =23. 84% 

b . A : =6% +1. 15(14% -6%) = 15. 2% 

c . ^ 0 = (2. 15 +59.77) / l . 152 =53. 75 (美元），超 
过了市场价格，意味着应该买入该股票 

18-2 &.D } /(k-g) =2.15/(0.152-0.112) =53.75 (美元〉 

b . P , = P 0 (1 +g) =53. 75 x 1. 112=59. 77 (美 元〉 

c . 预期的资本利得等于 59.77 - 53.75 = 6«02 (美元）， 


资本利得丰等于11.2% 0 股利收益率 D t /P 0 = 
2. 15/53. 75 = 4%，持有期收益率等于4% + 
11.2% =15.2% 

18-3 a . ^ = KOEx 6=20% x 0.60 = 12% 

D, =0.4 x £, =0.4 x 5 =2 (美元） 

戶 0 = 2/(0. 125 - 0. 12) =400 
b . 当公司投资 ROE 低于 A 的项目时股价会下跌。若 
b = 0. 60,那么豸=10% x 0. 60 = 6% , = 

2/(0. 125-0.06) =30.77 (美元）。而若 fc =0. 
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18-4 


18-5 


则/>。=5/0.125 =40 (美元） 0 

0.50 0.66 0.83 m M , 3 

2009 = (1. Ill ) +(1. Ill ) 2 + (1. Ill ) 3 (1. Ill ) 4 
现根据固定增长的股利貼现模型计算 2013 年的股 
价，增长率 g = ROEx 6 = 13% x 0.70=9. 10%。 


Pm 


l.OQx (1 + K ) ■ l.OQx 1.091 
k-g = 0.111 

因此， ^=38.05 (美元）。 


-0.091 


54.55( 美元） 


a ROE = 12% 

6 = 0.50/2.00 = 0. 25 
g = ROE xb = 12% xO . 25 =3% 


P 0 = D X / { k - g ) =1.50/ (0.10-0.03) 

= 21.43 (美元） 

P 0 / E t =21.43/2.00 = 10.71 
b . 若 6=0.4, 那么每股收益中的 0.4 x 2=0.80 美元 
将被用于再投资，剩下的 1.20 美元将作为股利 
发放。 

g = 12% x 0.4=4. 8% 

P 0 = D t /( k - g ) =1. 20/(0. 10-0.048) 

= 23. 08 (美元） 

P 0 / E t =23.08/2.00 = 11.54 



在上一章中，我们探讨了权益估值的方法，这些方法把对公司股息和收益的预期作为输人童。尽管 
估值分析师感兴趣的是经济利润流，但他们容易获得的却只有财务会计数据。那么从公司的会计数据中， 
我们可以获得什么信息来帮助我们估计公司普通股的内在价值呢？本章我们将介绍投资者如何把财务数 
据作为股票估值分析的输人童。首先我们介绍的是这些数据的基本来源，包括损益表、资产负债表和现 
金流量表，然后讨论经济利润和会计利润的不同。尽管在估值中经济利润更为重要，但许多证据表明无 
论会计数据有何缺点，它们在评估公司的经济前景中仍然具有重要作用。本章展示了分析师如何利用财 
务比率来分析公司的赢利能力，以及如何用系统的方式来评估公司盈利的“质童”。同时本章还检测了债 
务政策对各种财务比率的影响。最后，通过讨论我们总结出了运用财务报表分析这种工具来发现证券误 
定价的过程中会遇到的问题，一些问题的原因是公司会计程序的不同，另一些问题是由通货膨胀导致的 
会计数据失真而引起的。 

19.1 主要的财务报表 

19.1.1 损益表 

损益表 (income statement ) 是对公司在某一期间内（如一年内）盈利情况的总结。它列出了在运营 
期内公司创造的收人、产生的费用和公司的净收益或净利润，即收人与费用之间的差额。 

正确区分四类费用是有必 要的： 销货成本，是指归属于产品生产中的直接 成本； 一般管理性费用， 
包括管理费、工资支出、广告费以及与生产间接相关的其他运营 成本； 公司侦务的利息 费用； 向联邦政 
府和州政府缴纳的所得税。 
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表 19-1 是惠普公司2009年的损益表，表的最顶端是公司的营业收人，接下来是营业费用，即在产生这些收入 
的过程中发生的成本，包括折旧。荇业收人与营业成本之间的差额叫做营业利润。然后加上或减去其他收益或费用 
(主要为一次性的）便得到息税前利润，息税前利润是公司向债权人和税务机构履行责任前的所得，用来衡录不考 
虑由愤务融资造成的利息负担时公司营运的贏利能力。在损益表中，用息税前利润扣除净利息费用便得到应纳税所 
得额。最后，扣除应向政府缴纳的所得税后得到净利润，显示在损益表的最后一行。 


表 19-1 惠普公司 2009 年合并损益表 



100 万美元 

占销售收入的百分比 


100 万美元 

占销售收入的百分比 

营业收入 



悤税前利润 

$10136 

8. 8% 

销售净收人 

$114 552 

100.0% 

利息费用 

721 

0.6 

»业费用 



应纳税所得顗 

$9415 

8.2% 

销货成本 

82 751 

72.2 

所得税 

1755 

1.5 

销售及•般管理性费用 

11613 

10. 1 

净利漪 

$7 660 

6.7% 

研发费用 

2 819 

2.5 

净利润分配 



折旧 

4 773 

4.2 

股息 

766 

0,7 

营业利網 

12 596 

11.0 

增加留存收益 

6 894 

6.0 

其他收益（费用） 

(2460) 

-2.1 





注： 由于四舍五入，各項之和与总计略有差异 a 

资料来#: Hewlett-Packard Annual Report, year ending October 2009, (c) 2009 Hewlett-Packard Development Cocnpany, L P. 

分析师通常还会准备一份同比损益表，在该表中，损益表中的所有项目都被表示为占总收人的百分比。这使得 


不同规模公司之间的比较更为容易，表 19-1 的最右边一栏为惠普公司的同比损益表。 

19.1.2 资产员懊表 

损益表衡最的是公司某一时期内的贏利能力，而资产负债表 （balance sheet ) 则提供了公司在某一特定时点的财 
务状况，它列出了公司在那一时点的资产和负债。资产与负债之间的差额是公司净值，被称为所有者权益或股东权 
益。像损益表一样，资产负债表也具有标准格式。表 19-2 是惠普公司2009年的资产负债表。 


表 19-2 惠普公司 2009 年合并资产负债表 


资产 

100 万美元 

占总资产的百分比 

负债和股东权 tt 

100 万美元 

占总资产的百分比 

流动资产 






现金和有价证券 

$13 334 

11.6% 

流动负债 

$1850 

1.6% 

应收账款 

19 212 

16.7 

应偿还债务 

33 862 

29.5 

存货 

6 128 

5.3 

应付账款 

7 291 

6.4 

其他流动资产 

13 865 

12. 1 

淹动负债合计 

S43 003 

37.5% 

流动资产合计 

$52 539 

45. 8^- 

长期愤务 

13 980 

12.2 

固定资产 



其他长期负债 

17 299 

15. 1 

有形固定资产 



负偾合计 

74 282 

64.7 

不动产、厂房和设缶 

S11 262 

9.8^ 




长期投资 

11 289 

9.8 




有形固定资产合计 

$22 551 

19. 6% 

股东权益 



无形固定资产 



»通股和资本公积 

10 581 

9.2 

26. 1 

商锊 

S33 109 

28. 89 

留存收益 

29 936 

其他无形资产 

6600 

5.7 

股东权益合计 

$40 517 

35.3% 

无形固定资产含计 

$39 709 

34. 6% 




固定资产合计 

62 260 

54.2 




资产总计 

$114 799 

100.0% 

负愤和股东权益总计 

$114 799 

100. 0% 


注： 由于四舍五入，各項之和与总计略有差异。 

资料来源： Hewlett- Packard Annual Report ，year ending October 2009. © 2009 Hewlett-Packard Development Company, L P. 

资产负债表的第一部分是对公司资产的列示，首先是流动资产，包括现金和其他项目，如可在一年内变现的应 
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表 19-3 惠普公司2009年现金流童表 


收账款和存货。接下来是长期或固定资产，有形固定资产包括建筑物、设备和车辆等。惠普还拥有许多无形资产， 
如受人尊敬的品牌和专业技术，但会计人员通常不情愿把这些项目包括在资产负债表中，因为它们实在难以估值。 
但是，当一家公司溢价收购另一家公司时，收购价格超过被收购公司账面价值的部分叫做“商誉”，在资产负偾表 
作为无形固定资产列泊。惠普公司有很高的商誉，因为几年前它收购了康柏电脑公司。 6 流动资产与固定资产之和是 
总资产，列示在资产负债表中资产部分的最后一行。 

负债和所有者权益（又称为股东权益）的安排也一样，首先是短期或流动负债，如应付账款、应计税费及一年 
内到期的负债。接下来是长期债务和一年后到期的其他负债。资产总额与负债总额之间的差额是所有者权益，即为 
公司净值或账面价值。所有者权益分为股栗面值（股本）、资本公积和留存收益，尽管这种分类并不重要。简言之， 
股本加上资本公积代表向公众出售股票募集的资金，留存收益代表将收益再投资于公司所带来的权益的累积。因此， 
即使公司没有发行新的权益，账面价值每年仍会随再投资的增加而增加。 

表 19-2 中第一列数字表示每项资产以美元 M •的 
价值。就像同比损益表一样，为了便于比较不同规模 
的公司，分析师们也会编制同比资产负债表，即把资 
产负债表中的每一项目表示为占总资产的比例，表 
19-2 的最右边一栏列出了相关数据。 

19.1.3 现金流 s 表 

损益表和资产负债表均述立在权责发生制的基础 
h , 这意味着收入和费用应在发生时进行确认，不论款 
项是否收到或付出。而现金流置表 （statement of cash 
flows ) 记录的是交易的现金变化。例如，现销售一批货 
物，60天后付款，损益表在销售发生时确认收人，资产 
负债表也立即增加了一项应收账款，而现金流量表只有 
当账单被支付并收到现金时才会增加现金流人。 

表 19-3 是惠普公司2009年的现金流量表。“经 
营活动产生的现金流”下面首先列示的是净收益， 

接下来是对已确认但未产生现金变动的项目的调整， 

例如，2009年惠普公司增加了 54 900万美元的应收 
账款，这部分销售收人已在现金流置表中确认，但仍 
未收到现金。应收账款的增加实际上意味着营运资本 
投资的增加，因此减少了经营活动产生的现金流。类 
似地，应付账款的增加意味着费用已确认，但现金仍 
未流出公司，任何延后支付都会增加公司当期的净现 
金流。 

损益表与现金流萤表的另一主要区别在于折旧， 

表 19-3 中对净收益的调整部分，折旧是一个主要的增加 
项。损益表试阉随着时间平滑巨额的资本性支出，丙此 


(100 万美元） 

经营活动产生的现金流 


净收益 

$7 660 

调整净收益 


折旧 

4 773 

营运资本的变化 


应收账歎的减少（增加） 

(549) 

存货的成少（增加） 

1 532 

其他流动负债的增加（减少） 

580 

其他经营活动产生的现金流变化 

(617) 

调整总汁 

$5 719 

经营活动产生的现金净流量 

13 379 

投资活动产生的现金流 


对有形固定资产的总投资 

(3 695) 

对其他固定资产的投资 

104 

对其他资产的投资 

11 

投资活动产生的现金净流 M 

8(3 580) 

筹资活动产生的现金流 


长期愤务的增加（减少） 

(2 766) 

股票的净发行（回购） 

(3 303) 

股息 

(766) 

其他 

162 

筹资活动产生的净现金流 

$(6673) 

现金的净增加 

3 126 

资料来源： Hewlett - Packard Annual Report , 

year ending October 2009. © 


1 Hewlett-Packard Development Company , 


确认的折旧费用是将资本性支出在多年内进行分摊后的结果，而不是购买时便确认。相反，现金流童表在资本性支 
出发生时便进行确认。因此，编制现金流量表时，要把折旧费用再加回到净收益中，因为发生资本性支出时便已确 
认为现金流出。这也是现金流置表把经营活动、投资活动和筹资活动产生的现金流分开报告的原因，这样一来，所 
有大额现金流（如大型投资所需的现金流）都可以在不影响经营活动现金流的情况下进行确认。 

现金流量表的第二部分是投资活动产生的现金流。例如，惠普公司将369 500万美元投资于有形固定资产，这 


© 按规定，公司每年都要测试商誉的减值情况。若被收购公司的价值明显超过收购价格，超过的部分必须作为费用 转销。 时尚华纳与美国 
在线在200〗年丨月合并后，2002年笑国在线时尚华纳确认990亿美元的 减值。 




410 第五部分证券分析 


些是公司保持或提高生产能力所必需的资产投资。 

现金流置表的最后一部分是筹资活动产生的现金流3发行证券会产生现金流人，回购或赎回证券会产生现金流 
出。例如，2009年惠普公司花费330 300万美元现金用于回购股票，这是最主要的现金流出之一。此外,还花费 
76 600万美元现金用于支付股息。2009年惠普公司筹资活动产生的现金共667 300美元。 

总结一下，2009年惠普公司经营活动产生了 1 337 900万美元的现金流入，其中358 000万美元用于支付新投资， 
667300万美元用于支付股息和间昀发行在外的证券。因此，2009年惠普公司持有的现金增加了丨337 900 - 
358 000-667 300=312 600 (万美元），如表 19-3 最后一行所示。 

现金流最表向人们提供了一家公司是否运转良好的1要证据。例如，若一家公司无法支付股息和用经营活动产 
生的现金流维持生产力，那么它必须依靠借款来满足这些现金需求，这便给人们一个重要赘 示： 这家公司+能在长 
期内保持现在的股息支付水平 o 当现金流量表显示经荇活动产生的现金不足，公司靠举偾来维持一个无法持续的股 
息水平时，那么公司的发展问题便会暴露出来。 

19.2 会计利润与经济利润 

前面我们已经说过，股票估值模型须要度景经济利润 （economic earnings ), 经 济利润指可以支付给股东的、不 
会影响公司生产能力的可持续现金流。而会计利润 （awounting earnings ) 会受一些与资产估价有关的会计方法的影 
响，如存货计价时是使用先进先出法还是后进先出法，还受某些支出确认方式的影响，如怎样把资本性投资逐期确 
认为折旧费用。本章稍后将详细讨论与这些会计方法有关的问题。除了这些会计问题，在不同的经济周期，公司的 
利润会沿趋势线上下波动，这或许更准确地反映了可持续的经济利润，这为解释净收益增加了难度。一个人可能想 
知道会计利润与经济利润有多接近，投资者在对公司估值时会计数据到底有多大用处 C 

事实上，公司损益表中的净利润确实向人们传递了有关公司前景的重要信息。这种现象在实际中也得到了体现， 
当公司宣告盈利超出市场分析或投资者预期时，股价会倾于上涨。 


19.3 羸利能力度量 

度量贏利能力时的主要关注点是公司收益。为了便于公司间的横向比较，总收益被表示成一美元投资所创造的 
收益。所以净资产收益率 （ ROE ) 被定义为（税后）利润与权益账面价值的比率，用来衡最权益资本的贏利能力。 
类似地，资产收益率 （ ROA ) 被定义为息税前利润与总资产的比率，用来衡量全部资本的贏利能力。因此，毫不奇 
怪， ROE 与 R 0 A 是相互联系的，但是正如我们将要介绍的，两者之间的关系受公司财务政策的影响。 

19. 3.1 历史净资产收益率与末来净资产收益率 

第18章中我们巳经说过，净资产收益率 （return on equity ， ROE ) 是影响公司收益增长率的两个主要因素之一。 
有时假设未来净资产收益率与过去值相等是有其合理性的，但是过去很髙的净资产收益率并不一定意味着未来的净 
资产收益率也会很高。另一方面，净资产收益率下降表明公司新投资的净资产收益率低于以往投资的净资产收益率。 
对证券分析师来说至关重要的一点是不要把历史价值作为对未来价值的预测。近期数据或许提供了与未来业绩相关 
的信息，但分析师应一直关注未来。对未来股息和收益的预测决定了公司股票的内在价值。 

19. 3.2 财务杠杆与净资产收益率 

所有分析师在解释公司净资产收益率的过去表现或预测其未来值时，都必须注意公司债务和权益的组合以及偾 
务的利息率。下面举一个例子，假设 Nodett 公司是一家全股权融资公司，总资产为10 000万美元，其所得税率 
为40%。 

表 19-4 列出了在经济周期的三个不同阶段期间，销售收人、息税前利润和净利润的表现^此外，它还包括了两 
个最常使用的衡量贏利能力的指标，即资产收益率 （retuni on assets , R 0 A ； 等于 EBIT / 资产总额）和净资产收益率 
(等于净利润/权益总额）。 
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表 19-4 在经济周期不同时期 Nodett 公司的贏利能力 


情境 

销售收入 

(100 万美元） 

EBIT 

(100 万笼元） 

ROA 

(%毎年） 

净利润 

(100 万美元） 

ROE 

(% 每年） 

坏年份 

80 

5 

5 

3 

3 

正常年份 

100 

10 

10 

6 

6 

好年份 

120 

: s 

15 

9 

9 


Somdett 是另一家与 Nodeu 相似的公司，但是10 000万美元的资产中有4 000万美元是偾务融资，利率为8% , 
因此每年的利息费用为320万美元。表 19-5 列出了 Somdett 与 Nodett 的不同 0 


表 19-5 财务杠杆对 ROE 的影响 


情境 


Somdett 


Nodett 

EBIT (100 万美元） 

净利润 

(100 万美元） 

ROE 

(%每年） 

净利润$ 

(100 万美元） 

ROE 2 

(%每年） 

坏年份 

5 

3 

3 

1.08 

1.8 

正常年份 

10 

6 

6 

4.08 

6.8 

好年份 

15 

9 

9 

7.08 

11.8 


注： ① Somdrtt 公司的税后利润等于 0.6 x ( EBIT -320 


② ROE =净利润/权益总额， Somdelt 公司的权益只有000万 美元。 

我们可以发现，在三种不同的情境中，两家公司的销售收人、 EBIT 和 R 0 A 都是相同的，也就是说两家公司的 
经营风险相同。但它们的财务风险不同。尽管两家公司在三种不同情形中的 R 0 A 均相同，但是 Somdetl 的 ROE 在正 
常年份和好年份高于 Nodett , 而在坏年份却低于 Nodett 0 
因此， ROE 、 R 0 A 和杠杆之间的关系可以总结为 下式 : e 

ROE = (1 -税率） [ R 0 A + ( R 0 A - 利率） (19-1) 

这种关系包含着以下 含义： 若公司没有债务或若公司的 R 0 A 等于债务的利率，那么其 ROE 将等于 （1 -税 
宇 -) xR 0 A 。 若 ROE 超过了利率，则 ROE 超过 （ 1 - 税率 ） x R 0 A 的程度将高于较髙的负偾权益比率 a 

这一结果是讲得 通的： 若 R 0 A 超过借款利率，那么公司赚到的收益将超过支付给债权人的利息，剩余的收益归 
公司所有者或者说股东所有。另一方面，若 R 0 A 低于借款利率，那么 ROE 将会下降，下降程度取决于债务权益 
比率 a 


【例19-1】 扛杆和 ROE 

这里我们使用表 19-5 中的数据来说明如何应用式（19-1)。在正常年份， NodeU 公司的 ROE 是6%, R 0 A 是 
10%,是 R 0 A 的 0.6 倍（即 1- 税率）。 SomdeU 公司的借款利率为8%,债务权益比率为2/3, ROE 为 6. 8%，利用 
式 (19-1) 计 算得： 

ROE = 0.6 [ 10% + ( 10% - 8% ) y ] = 0.6 [ 10% + y % ] = 6.8% 

重点是只有当公司 R 0 A 超过债务利率时，增加债务才会对公司 ROE 有正的贡献。 

注意，财务杠杆也会增加权益所有者收益的风险。从表 19-5 可以看出，在坏年份里， Somdett 公司的 ROE 低于 
Nodett 公司。相反，在好年份里， Somdett 公司的表现优于 Nodett 公司，因为 R 0 A 超过 ROE 为股东带来了额外的资 
金。偾务使 Somdett 公司的 ROE 比 Nodett 公司的 ROE 对经济周期更敏感。尽管两家公司的经营风险相同（三种倩境 
下它们的 EBTT 完全相同），但是 Somdelt 公司的股东比 Nodett 公司的股东承受更大的财务风险，因为 Somdett 公司的 
所有经营风险要由更少的权益投资者来承担。 

尽管与 Nodelt 公司相比，财务杠杆增加了对 Somdett 公司 ROE 的预期，但这并不意味着 Somdett 的股价将会更 


© 式 （19-1) 的推导过程 如下： 

RQE ^ 净利润 _ EBIT - 利悤-所得税 _ (1 -税率 ）（ EB 〖 T - 利悤） _ (1 税章） [ ( ROAx 资产） -( 利率 x 债务） 
" 权益— 权益 — 权兹 一 > L 权益 

= (1 -税率） [ ROA x 赵益权 ^馈夺 -利率 x j = 0 - 税串） [R0A + (R0A- 利丰）袭 I ] 
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。财务杠杆确实可以提高预期 ROE ， 但它也增加了公司权益的风险，高贴现率抵消了对收益的高预期。 ■ 

概念检査 19-1 

Mordett 是一家与 Nodett 和 Somdett 具有相同资产的公司，但是其债务权益比率为 1. 0, 利率是 9%。 那么在坏年 
份、正常年份和好年份里，它的净利润和 ROE 分别是多少？ _ 


19.4 比率分析 


19.4.1 对净资产收益率的分解 

为了理解对公司净资产收益率的影响因素，尤其是它的趋势和相对于竞争对手的表现，分析师通常会把净资产 
收益率“分解”成一系列的比率》毎_ -个组成比率都有其自身含义，这一过程可以帮助分析师把注意力集中于影响 
业绩的相互独立的因素上来。这种对 ROE 的分解通常被称为杜邦体系 （DuPont system )。 

对 ROE 进行分解的一种有效方 法是： 

nnr 净利润 = 净利润 EB 1 T : . 销售收入 x 资产 M92) 

税前卿 X EBIT X 销售收人 X 资产 U J 

(1) x (2) x (3) x (4) x (5) 

表 19-6 是三种+同经济状况下， Nodelt 和 Sormlelt 两家公司所有这些比率的比较。首先看因子3与因子4及其乘 
积—— EBIT / 资产，即公司的资产收益率 

表 19-6 对 Nodett 和 Somdett 两家公司的比率分解分析 


(1) 净利润/ (2) 税前利润/ (3) EBIT / 销售 （4) 销售收入/资产 （5) 资产（6> 复合杠杆 

税前利润 EBIT 收入（利 润率） （总资产周转率）/权因子 (2) x (5) 

^坏年份^ 

Nodett 0.030 0.6 1.000 0. 062 5 0.800 1.000 1.000 

Somdett 0.018 0.6 0. 360 0. 062 5 0. 800 1.667 0.600 

正常年份 

Nodett 0.060 0.6 L 000 0. 100 0 1.000 1.000 1.000 

Somdett 0. t )68 0.6 0.680 0. 100 0 1.000 1.667 1.134 

好年份 

Nodett 0.090 0.6 1.000 0.125 0 1.200 1.000 1.000 

Somdett 0.118 0.6 0.787 0.125 0 1.200 1.667 1.311 


因子 3 通常被称为公司的利润率 （profit margin ) 或销售收益率 （return on sales ， ROS ) ,表示每一美元销售收入可获得 
的经营利润。在正常年份利润率是 0.10, 或10%;在坏年份是0.625,或6.25%;在好年份是0.125,或 1 Z 5%。 

因子4是销售收入与总资产的比率，通常被称为总资产周转率 （total asset turnover ， ATO ) ，它表示公司使用资 
产的效率，代表每一美元资产每年可以产生多少销售收入。正常年份里，两家公司的总资产周转率均为 1 . 0 , 意味 
着一美元资产每年可产生 1 美元销售收人。在坏年份，该比率为 0.8, 在好年份，该比率为 1.2。 

比较 Nodetl 和 Somdett 两家公司我们可以发现因子3和因子4不依赖于公司的财务杠杆。在三种不同的情境下， 
两家公司的这两个比率均相等。 

类似地，因子1是税后净利润与税前利润的比率，我们称之为税收负担比率，两家公司的值相同。税收负担比率既反 
映了政府的税收状况，也反映了公司为尽量减少税收负担而实行的政策。在本例中，它不随经济周期改变，一直为0.6。 

因子1、因子2和因子3不受公司资本结构的影响，而因子2和因子5受影响。因子2是税前利润与 EBIT 的比 
率。当 公司+ 用向愤权人支付利息时，税前利润会达到最大。事实上，这个比率可用另一种方式 表示： 

税前利润 = EBIT - 利息费用 
EBIT ' EBIT 
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我们也可以把因子2称为利息负担比率。 Nodett 公司没有财务杠杆，因此该比率达到了最大值 U 财务杠杆的水平越 
高，利息负担比率便越低。 Nodett 公司的该比率不随经济周期变化，一直为常数1.0,说明完全不存在利息支付。然 
而对 Somdett 公司而言，利息费用是固定的，而息税前利润却在变化，因此利息负担比率在坏年份里为 0.36, 在好 
年份里为 0. 787。 

与利息负担比率紧密相关的一个比率是利息覆盖倍数 （interest coverage ratio ), 或者称为利息保陳倍数 (limes 
interest earned ) ,被定义为： 


利息保障倍数 


EBIT 
利息费用 


高利息保障倍数说明公司破产的可能性很小，因为年收益远高于年利息支付。它被贷款者和借款者广泛用于判断公 
司的举债能力，是公司债评级的主要决定因素 O 

因子5是资产与权益的比率，用来度量公司的财务杠杆水平，被称为杠杆比率 (leverage ratio ), 等于1加上偾 
务权益比率 ，在表 19-6 中， Nodett 公司的杠杆比率是1,而 Somdett 公司是1.667。 

根据 19.2 节的讨论我们知道，只有当总资产收益率大于公司的债务利率时，财务杠杆才能帮助提 A 净资产收益 
率。这一事实是如何在表 19-6 的比率中反映出来的呢？ 

答案是为了测度杠杆在整个框架中的影响，分析师必须计算利息负担比率与杠杆比率的乘积（即因子2和因子 
5,列示在表 19-6 的第六列中）。因子6被称为复合杠杆因数，对 Nodett 公司而言，该值在三种情境下一直为常数 
1.0。但对 Somdett 公司，在正常年份和好年份里，复合杠杆因数大于1,分别为 1.134 和 1.311, 说明财务杠杆对 
ROE 具有正的促进 作用； 在坏年份里，该值小于】，说明当 R 0 A 小于利率时， ROE 随债务的增加而下降。 

这些关系可归纳如下，根据式 （19-2): 

ROE =税收负担比率 x 利息负担比率 x 利润率 x 总资产周转率 x 杠杆比率 

因为 

R 0 A =利润率 x 总资产周转率 (19-3) 

且 

复合杠杆因数=利息负担比率 x 杠杆比率 

我们可以把净资产收益率分解 如下： 

ROE =税收负担比率 x ROA x 复合杠杆因数 (19-4) 

式 （19-3) 说明总资产收益率是利润率和总资产周转率的产物，其中一个比率较高通常伴随着另一比率较低。 
因此，只有评估同一行业内的公司时，单独比较这些比率才有意义，跨行业比较可能会产生误导。 


【例19-2】 利润申 与资产周转串 

假设有两家公司具有相同的总资产收益率，均为每年10%, —家是超市连锁店，另一家是电气设备公司。 

如表 19-7 所示，超市连锁店的利润率较低，为2%,伹它通过毎年使资产周转五次获得了 10%的总资产收益 
率。另一方面，资本密集型的电气设备公司的总资产周转率较低，仅为每年 0.5 次，但它拥有20%的利润率，同样 
也实现了 10%的总资产收益率。这里我们要强调的是较低的利润率或资产周转率并不意味着公司很糟糕，每一比率 
都应按照不同的行业标准来理解 c ■ 


表 19-7 不同行业间利润聿和总资产周转率的不同 



利润車 

x 周转率 

= ROA 


利润車 

x 周转率 

= R 0 A 

超市连锁 

2 % 

5.0 

10% 

电气公司 

20% 

0.5 

10% 


即使处于同一行业，当公司追求不同的市场战略时，它们的利润率和市场周转率有时也会显著不同。例如在零 
售行业 ， Neiman Marcus 追求髙利润率、低周转率的政策，而沃尔玛公司追求低利润率、卨周转率的政策。 


资产_ 权益+愤务 _丨，愤务 
W 权益 _ 权益胃权益 
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概念检査 19-2 

准备一张与表 19-6 相似的表，为概念检査 19-1 中的 Mordett 公司做一个比率分解分析。 


19. 4.2 总资产周转率与其他资产利用比率 

计算利用效率、周转率和资产子类的比率对于理解公司销售收入与资产的比率通常很有帮助。例如，我们考虑 
固定资产周转率而不是总资产周 转率： 

固定资产辦 

这一比率表示每一美元的固定资产可以带来多少销售收入。 

我们以 GI 公司为例来说明如何利用公司财务报表来计算这一比率以及其他比率。表 19-8 是 GI 公司2007 〜 2010 
年的损益表和资产负债表。 



表 19-8 GI 公司2007 

-2010 年的财务报表 

(单 位: 

1000美元） 


2007 

2008 

2009 

2010 

损益表 





销传收入 


100 000 

120 000 

144 000 

销货成本（包括折旧） 


55 000 

66 000 

79 200 

折旧 


15 000 

18000 

21600 

销笆和管理费用 


15 000 

18000 

21 600 

营业利润 


30 000 

36000 

43 200 

利息费用 


10 500 

19 095 

34 391 

应纳税所祺额 


19 500 

16 905 

8809 

所得税（税率40%) 


7 800 

6 762 

3 524 

净利润 


1) 700 

10143 

5 285 

资产负偾表（年末 } 





现金和有价证券 

50000 

60 000 

72 000 

86 400 

应收账款 

25 000 

30 000 

36 000 

43 200 

存货 

75 000 

90 000 

108 000 

129 600 

r 房和设备净额 

150 000 

180 000 

216 000 

259 200 

资产总计 

300000 

360 000 

432 000 

518 400 

皮付账款 

30000 

36 000 

43 200 

51 840 

短期债务 

45 000 

87 300 

141 957 

214 432 

长期愤务 （2025 年到期、利率8%的偾券） 

75 000 

75 000 

75 000 

J 75 000 

负债总计 

150 000 

198 300 

260157 

341 272 

股东权益（发行在外100万股） 

150 000 

161700 

171 843 

177 128 

其他数据 





年末每股择通股市价 


93.60 

61.00 

21.00 


2010年 GI 公司的总资产周转率是0.303,低于行业平均水平0.4。为了更好地理解 GI 公司表现不佳的原因，我 
们计算固定资产、存货和应收账款的资产利用率。 

2010年 GI 的销售收人是1_ 44亿美元 p 它仅有的固定资产是厂房和设备，年初为 2. 16亿美元，年末为 2. 592亿 
美元，那么2010年的平均固定资产为 （2. 16 +2. 592)/2 =2. 3"76亿美元。因此 GI 公司2010年的固定资产周转率等 
于 1. 44/1376 =0.606。换句话说，在2010年每美元的固定资产带来了 0. 606美元的销售收入。 

2008年、2009年和2010年的固定资产周转率以及2010年的行业平均值如下 所示： 

2008年 2009年 2010年 2010年的行业平均 

0.606 0.606 0.606 0. 700 


从中可以看出， GI 公司的固定资产周转率一直是不变的， E 低于行业平均水平。 
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注意，当._个财务比率既包含损益表中的项目（涵盖某一期间），又包含资产负债表中的项目时（反映某一时 
点的数值>,那么资产负愤表中的项目应取期初和期末的平均值。因此，计算固定资产周转率时，使用销售收入 
(来 iH 损益表）除以平均固定资产（来自资产负债表 

另一广泛使用的周转率指标是存货周转率 （inventory turnover ratio ) ,它是销货成本与平均存货的比率。（我们用 
销货成本而非销售收人作为分子，目的保持与存货的一致性，都是用成本来衡量。）该比率测度了存货的周转速度。 

2008年， GI 的销货成本是4 000万美元，平均存货是 （7 500+9 000)/2 =8 250万美元，其存货周转率为4000/ 
8 250=0.485。2009年和2010年，存货周转率没有发生变化，均低于行业平均值0.5。换句话说， GI 公司每美元的 
销售收人比其竞争者要承担更高的存货水平。营运资本投资越高，反而导致每美元销售收人或利润承担更高的资产 
水平，而且使总资产收益率低于竞争 对手。 

衡攝效率的另一种方法是测度管理应收账款的效率，通常用应收账款周转天数来表示，它是把平均应收账款表 
示成口销售收人的某一倍数，计算公式为平均应收账款/销售收人 x 365,可以理解为应收账款相当于多少天的销售 
额。你也可以把它理解成销售日期与受到付款日期之间的平均间隔，因此也被称为应收账款平均收款期 （average 


collection period ) 0 

GI 公司2010年的平均收款期为 100. 4天： 

(3 600 +4 320)/2 
^14 400 _ X365 


100.4 天 


而行业平均只有60天，意味着 GI 公司平均每美元销售收入所造成的应收账款高于其竞争对手。这再一次说明 
营运资本的投资越高， R 0 A 越低。 • 

总之，这些比率说明 GI 公司相对于行业而言有较差的总资产周转宰•，部分是由于低于行业平均的固定资产周转 
率和存货周转率以及髙于行业平均的应收账款周转天数引起的。这暗示 GI 公司存在过剩的生产能力，且对存货和应 
收账款的管理能力较差。 


19. 4.3 流动性比率 

流动性和利息覆盖倍数在评估公司证券风险方面起着重要作用，主要用来评估公司的财务能力。流动性比率包 
括流动比率、速动比率和利息覆盖倍数等。 

(1) 流动比率 （cmrciit ratio ) =流动资产/流动负债。这一比率用来衡童公司通过变现流动资产（即把流动资 
产转换为现金）来偿还流动负债的能力，它反映了公司在短期内避免破产的能力。例如，2008年 GI 公司的流动比 
率是 (60 + 30 + 90)/(36 + 87.3) =1.46, 其他年份分别为 •• 

2008年 2009年 2010年 2010年的行业平均 

1.46 1.17 0. 97 2.0 


上表说明 GI 公司流动比率随时间变化的不利趋势以及落后于行业平均的不利局面。 

(2) 速动比率 （quick ratio ) =(现金+有价证券+应收账款）/流动负偾，这一比率也被称为酸性测验比率 
(acid test ratio ), 其分母与流动比率的分母相同，但分子只包括现金、现金等价物和应收账款。对于那些不能迅速把 
存货变现的公司而言，速动比率比流动比率能更好地反映公司的流动性。 GI 公司的速动比率与其流动比率具有相同 
的 趋势： 


2008年 2009年 2010年 2010年的行业平均 

0. 73 0.58 0.49 1.0 


(3) 与现金和有价证券相比，公司应收账款的流动性相对较差，因此，除速动比率外，分析师还会计算公司的 
现金比率 （cash ratio ), 定义如下： 


现金比率= 


现金+有价证券 
流动负债 


GI 公司的现金比率如下表 所示: 
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2008年 2009年 2010年 2010年的行业平均 

0. 487 0.389 0. 324 0. 70 


GI 公司的流动性比率连续三年大幅下降，到2010年为止显著低于行业平均值。流动比率和利息覆盖倍数（这段时间 
利息保障倍数也在下降）的共同下降说明公司的信用等级在下滑，毫无疑问， GI 公司在2010年具有较高的信用风险。 


19.4.4 市 净率： 增长与价值 

市场价值与账面价值比率 （ market - book-value ratio , P / B , 也称市净率）等于公司普通股的每股市价除以其账面 
价值，即每股股东权益。一些分析师认为公司股票的市净率越低，则投资风险越小，他们把账面价值看做支撑市场 
价格的“底线”。这些分析师假定市场价格不可能降至账面价值以下，因为公司总是可以选择按账面价值来变现或 
出售其资产。然而，这种观点是有问题的。事实上，一些公司的股票确实是在账面价值以下进行交易的，例如，上 
一章中提到的关于2010年年初美国银行和花旗银行的例子。但是，一些分析师把较低的市净率看做一种“安全边 
际”，而且部分分析师在挑选股票的过程中会剔出或拒绝髙市净率的股票。 

事实上，对市净率的更好解释是它是一种测度公司增长机会的工具。上一章中我们提到，公司价值的两个组成 
部分是现有资产和增松机会。正如下面的例子所说，公司的增长机会越好，市净率会越高。 


【例19-3】 市净寧和增长期权 

假设有两家公司，其股票的账面价值均为每股 10. 美元，市场资本化率均为15%，且盈余再投资率均为0.60。 

其中， Bright Prospects 公 司的净资产收益率为 20%， 远远高于其市场资本化率，高净资产收益率说明公司拥有 
大量增长机会。在 ROE =0.20 的情况下， Bright Pnjspects 公司今年的每股收益将等于 2 美元。且再投资率等于 0.60 
时，其派发的股息为 D ,：=( l -0.6) x 2=0.80 (美元/股），增长率为 g = 6 xROE =0.60 x 0.20=0.12, 股价为 Z >,/ 
( k - g ) =0. 80/(0. 15 - 0. 12) =26.67 (美元/股），市净率等于 26. 67/10 =2. 667。 

但是， Past Glory 公司的净资产增长率仅为15%,恰好等于市场资本化率。因此，其今年的每股收益将为 1. 50 
美元，股息 =0.4 x 1.50=0.60 ( 美元/股），增长率 g = 6 xROE =0.60 x 0. 15 = 0.09，股价 D ,/( A - g ) = $0. 60/ 
(0. 15-0.09) =10 (美元/股），市净率等于10/10 = 1.0。毫无疑问，出售投资收益率恰好等于其必要收益率的公 
司，只能获得账面价值，不可能比账面价值更高。 

总结得出，市净率很大程度上由增长前景决定。 ■ 


另一种把公司增长与价值联系起来的衡童指标是市盈率 （ price-earnings ratio , P / E ) c 事实上，正如我们在上一 
章中所看到的，增长机会价值与现有资产价值的比率很大程度上决定了市盈率。尽管低市盈率股票允许你为其每美 
元的现有收益支付较低的价格，但高市盈率股票仍更值得投资，只要预期其收益增长率可以足够快， 

但是，许多分析师相信低市盈率的股票比高市盈率的股票更具吸引力。亊实上，使用资本资产定价模型作为衡 
量收益率的标杆时，低市盈率的股票通常具有正的投资《值。但是有效市场的追随者会质疑这种观点，他们认为这 
种过分简单的法则根本无法带来异常收益，在这种情况下资本资产定价模型或许根本不是测度收益率的一个好标准。 

在任何情况下都要切记，股票向其所有者既传递了对当前收益的所有权，也传递了对未来收益的所有权，因此， 
对高市盈率的最好解释或许是表明公司拥有高增长机会的一种信号。 

在结束有关市净率 （ P / B ) 以及市盈率 （ P / E ) 的讨论之前，有必要指出它们之间的重要 关系： 


收益 _ 市场价格 . 市场价格 _ P^B 
账面价值_账面价值‘收益 _ P/E 


(19-5) 


通过变形可以得到市盈韦等于市净率除以净资产收 益率: 


P P/B 
E " = ROE 


因此，即使一家公司的 P / B 比率较高，但是只要其净资产收益率足够高，它的市盈率也可以相对较低。 


© 但是切记，财经报纸中所报道市盈率是根据过去收益计算的，而价格却由根据公司未来的收益前聚决定的，因此报道中的市盈率反映的 
是当前收益随趋势线的变动情况。 
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华尔街会经常区分“好公司”和“好投资 ” c 一家好公司的盈利性或许会很好，净资产收益率通常也很髙，但若其股价水 
平与其 ROE 相适应同样很高的话，那么其 P / B 比率也将很高进而市盈率也会很高，从而降低了该公司股票的吸引力。因此, 
-家公司的 ROE 很高并不能说明其股票 fr - 项好的投资 Q 相反，只要低 ROE 公司的股价足够低，其股票也会成为一项好投资。 
表 19-9 是对本节内容所涉及比率的总结。 


表 19-9 对主要财务比率的总结 


杠杆 


速动比半 

现金+有价证券+应收账款 
流动负也 

利息负担比率 

EBIT - 利息费用 

EBIT 

现金比率 

现金+有价证券 
流动负债 

利息覆盖倍数(利息保瘅倍数） 

EBIT 
利息费用 

fi 利性 


杠杆比率 

紀_ 1+ 齡 
权益 权益 

总资产收益率 

EBIT 

平均总资产 

复合杠杆因数 

利息负担比率 x 杠杆比率 

净资产收益率 

净利润 

平均所有者权益 

资产利用 


销售收益率（利润率） 

EB 1 T 
销售收人 

总资产周转率 

销售收人 
平均总资产 

市场价格 


固定资产周转率 

销售收人 

市净率 

毎股价格 

平均固定资产 

每股账面价值 

存货周转率 

销货成本 
平均存货 

市籯率 

每股价格 
每股收益 

应收账款周转天数 

平均应收账款 
年销售收入 

收益价格比率 

每股收益 
每股价格 

流动性 




流动比率 

流动资产 
流动负偾 




槪念检査 19-3 

GI 公司2010年的净资产收益率、市盈率和市净率分别是多少？与行业平均值相比如何（行业平均值分 别为： 
ROE =8. 64%, P/E =8, P/B =0.69)? GI 公司 2010 年的收益价格比芈与行业平均值相比如何？ 


19. 4.5 选择基准 


前面已经讨论了如何计算基本的财务比率，但是在对给定公司进行业绩评估时，仍然葙要选择一个基准来比较分析该 
公司的比率。很显然，可以选择公司前几年的比率作为基准。例如，图 19-1 展示了惠普公司前几年的总资产收益率、利润 
率和总资产周转率。从图中可以看出，惠 If 公司总资产收益率的 
变动主要是由总资产周转率的变动引起的。相反，公司的利润率 
相对比较稳定。 

把公司的财务比率与同行业其他公司的财务比率作比较也是 
有帮助的。美国商务部（见表 19- 10 )、 Dun & Bradstreet 公司 
(行业标准与关键经营比率）和风险管理协会（年度财务报表研 
究）等机构会公布各行业的财务比率。许多财务比率也可以在网 
上査到。 

表 19-10 列出了几个主要行业的财务比率，该表可以使你 
对不同行业间的差别有一个直观印象。有一些财务比率（如总 



资产周转率和资产负债率）随时间变化相对稳定，而有些比率 图 19-1 对惠普公司的杜邦分解情况 

(如总资产或净资产收益率）则对经济状况非常敏感，例如2009年汽车行业的贏利能力指标均为负值 3 
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表 19-10 主要行业的财务指标 


资产负债幸利患覆麄倍数流动比率速动比車总资产周转率 


利润率 

(%) 


总资产收益車 

(%) 


净资产收益車 

(%) 


所有制造业 

食品 

服装 

印刷 

化 .T 

医药 

机械 

电气 

汽车 

计算机和电子 


1.73 


96 


无有效值 1 
5.27 


注： ①无有效值的原因是所有者权 A 为负值。 

资料来源： U . S . Department of Commerce , Quarterly Financial Report for Manufacturing , Mining and Trade CorportUic 


second quarter 2009. 


19.5 经济增加值 

财务比率的最主要用途是评估公司业绩。尽管贏利能力经常被用来衡黾公司业绩，但仅有贏利能力是远远不够的。只 
有当公司项目的收益率高于投资者在资本市场中的期槊收益（在风险调整的基础上）时，公司才可以被认为是成功的。只 
有当公司再投资资金的收益率髙于资本的机会成本，即市场资本化率时，将收益再投资于公司才会增加股价。为丫解释机 
会成本，我们可以用总资产收益率 （ ROA ) 与资本机会成本 （ k ) 之差来衡量公司的成功。经济增加值 （economic value 
added ， EVA ) 等于 ROA 与 A 之间的差额乘以投资到公司中的资本，因此它衡量 f 公司收益超过机会成本的那部分价值。 
经济增加值（由 Stem Stewart 咨询公司提出并推广使用）也被称为剩余收入 （residual income ) 。 

【例19-4】 经济增加值 

2009年，沃尔玛的加权平均资本成本为5.9% (根据其债务成本、资本结构、权益芦系数和由资本资产定价模型估计 
的权益成本计算得到）。它的总资产收益率为9.6%，比其投资在厂房、设备和专有技术上的资本的机会成本高3.7%。换 
句话说，投资者投资于沃尔玛公司的每一美元所获得收益，都要比投资于其他相同风险股票的期望收益高 3.7 美分。沃尔 
玛的资本总额为1150亿美元，因此它的经济增加值，即超过机会成本的收益，为 （0.096-0.059) xl 150 =42. 5亿美元。 ■ 


表 19-11 列出了部分公司的经济增加值， M 髙的是沃尔玛公司。从表中可以看到，尽管沃尔玛公司的 R 0 A 与资本成本 
之差较小，但它的 EVA 远远髙于葛兰素史克公司。这是因为沃尔玛资本总额要大很多。表中 EVA 最低的是美国电话电报 
公司，尽管它的资本总额很大，但获得的收益却低于资本的机会成本，导致其 EVA 为绝对值非常大的负值。 


沃尔玛 
葛兰素史克 
安进 

埃克森美孚 
英特尔 
摩托罗拉 
惠普 

国电话电报 


表 19-11 2009 年部分公司的经济增加值 


EVA (10 亿美元〉 


资本 （10 亿美元） 


ROA (%) 



班本成本（％) 


资料 来薄： 作者计算所用数据取自 financayahoacoin，Stem Stewart 报告的实际 EVA 估计值与表 19-1 1有所不 fl ,因为会计教据包括研发费 
用、税、广告费用和折《0。表 19-11 中的估计值不一定精确，只表明了 EVA 后面 的運辑 关系。 


从表 19-11 可以看出，即使 EVA 为负的公司，其会计利润仍有吋能为正。例如，从传统标准来看，美国电话电 
报公司在2009年是盈利的，其110^为4.9%。但是其资本成本却为 7. 8%,从这一标准考虑，美国电话电报公司不 
能弥补资本的机会成本，2009年的 EVA 为负值。 EVA 把资本的机会成本当做一种真实成本，就像其他成本一样， 
都应从收人中扣除，从而得到一条更有意义的“底线' 正在获利但利润不足以弥补机会成本的公司可以重新调配 
资本使其得到更好的利用。因此，现在越来越多的公司开始计算 EVA , 并使管理层的薪水与之挂钩。 
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19.6 财务报表分析示范 

在向股东递交的2010年度报告中， Growth Industries 公司的董事长 写道： “2010年对 Growth Industries 公司来说 
又是成功的一年，就像2009年一样，销售收入、资产和营业利润都继续保持了 20%的增长率。” 

她说得对吗？ 

我们可以通过对 Growth Industries 公司进行全面比率分析来评价她的报告。我们的目的是评价 GI 公司近年来的 
业绩，评估它的未来前景，并确定市场价格是否真实反映了其内在价值。 

表 19-12 列出了通过 GI 公司财务报表计算出的主要财务比率，公司董亊长关于销售收入、资产和营业利润增长 
评价确实是正确的。然而，仔细观察 U 公司的主要财务比率我们便会发现她的第一句话，2010年对 Growth Indus ¬ 
tries 公司来说又是成功的一年， 是完全错误的，2010年对 Growth Industries 公司来说是悲慘的一年。 


表 19-12 


年份 

ROE 

(%) 

(1) 净利润/ 

税前利润 

(2) 税前 

利润 /EBIT 

(3) EBIT / 销售 

收入（利润率 

(4) 销售收入/资产 

(总资产周转率） 

(5) 资产 / (6) 

权益 

复合杠杆因子 

(2) x (5) 

(7) ROA 

(3) x ⑷ 

P/E 

P/B 

2008 

7.51 

0.6 

0.650 

30 

0.303 

2. 117 

1.376 

9.09 

8 

0.58 

2009 

6. 08 

0.6 

0.470 

30 

0.303 

2.375 

1. 116 

9.09 

6 

0.35 

2010 

3.03 

0.6 

0.204 

30 

0.303 

0.400 

2.723 

0. 556 

1.200 

9.09 

4 

8 

0 12 

行业平均 

8.64 

0.6 

0.800 

30 

1.500 

1100 

0.69 


ROE 从2008年的 7. 51%下降到了 2010年的 3. 03%。通过将 GI 公司2010年的净资产收益与当年的行业平均值 
比较，我们会发现 GI 公司的状况越来越糟。不断下降的市净率以及不断下降的市盈率说明投资者对公司未来的贏利 
能力越来越不乐观。 

但是，总资产收益率却没有下降，说明 GI 公司 ROE 随时间下滑的状况与財务杠杆有关。可以看到，随着 GI 公 
司的杠杆比率由2008年的 2. 117增加到2010年的 2. 723,它的利息负担比率（第 二列〉 从 0. 650下降到了 0. 204, 
这导致复合杠杆因数从 1. 376下降到了 0. 556。 

年复一年快速增长的短期债务和利息费用（见表 19-8) 说明，为了筹资来维持销售收人20%的增长率， GI 公 
_借入了大量髙利率的短期债务。公司支付了比总资产收益率更髙的利率来筹集资金进行投资，当公司扩张后，状 
况变得更加危险 O 

例如2010年， GI 公司短期债务的平均利率为20%，而《(^仅为9.09%。（你可以使用表 19-8 中的数据计算 GI 
公司短期偾务的利率。从资产负偾表中我们可以知道其长期债务的利率为8%,长期债务总额为7 500万美元，因此 
长期债务利息为 0.08 x 7 500 = 600万美元。2010年公司支付的利息总额为34 391 000美元，因此短期偾务的利息为 
34 391 000 - 6 000 000 = 28 391 000美元，这相当于 GI 公司2010年初短期债务的20% 0 ) 

当我们考察如表 19-13 所示的现 金流童 表后， GI 公司的问题变得更加明显，该表可以由表 19-8 中的损益表和资 
产负债表得出。 GI 公司的经营现金流持续下降，由2008年的12700000美元下降到2010年的6725 000美元。相反， 
公司的厂房和设备投资却不断增加，厂房和设备净额由2007年的150 000000美元增加到了 2010年的259 200 000美 
元（见表19-8)。令人担忧的是，资本资产几乎翻番的状况使经营活动产生的现金流大幅减少。 



表 19-13 

Growth Industries 公司的现金 流置表 

(单 位： 1000 美元） 


2008 

2009 

2010 

经营活 & 产生的现金流 

净利润 

S 11700 

$10 143 

$5 285 

+折旧 

15 000 

18 000 

21 600 

+应收账款的减少（增加） 

(5000) 

(6000) 

(7 200) 

+存货 的喊少 （增 加） 

(15 000) 

(18000) 

7200 

(21600) 

8640 

•应 付肤款 的增加 

6000 

经营活动产生的现金流 

$12 700 

$11343 

$6 725 

投资活动产生的现金流 
对厂房 和设备的投资 ® 

$(45 000) 

S (54 000) 

$(64 800) 

簿 资活动产生的现金流 

支付股息® 

$0 

SO 

$0 
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(续） 



2008 


2009 

2010 

发行短期债务 

42 300 


54 657 

72 475 

现金与有价证券的变动® 

$10000 


$12000 

$14 400 


注： ①投资总额等于厂房和设备的净增加额加上折旧。 

② 由于每年的股东权兹增加额都等于冷利润，说明收益再投资率为 1 . 0 , 即公司没有支付股息。 

③ 等于经营活动产生的现金流加投贲活动产生的现金流加等资活动产生的现金流，等于资产负债表中现金和有价征券每年的交化。 


gi 公司的困难产生于其 r (额的短期债 
务。在某种意义上， GI 公司的运营就像一 
种“金字塔计划”，每年都借入越来越多的 
债务来维持资产和收益20%的增长率。但 
经营现金流不断下降的情况表明，新资产并 
没有产生足够的现金流来支持由债务产生的 
额外利息。最终，当公司失去继续举债的能 
力时，它的增长也就到头了。 

从这一点来说 G 1 公司的股票也许是一 
项具有吸引力的投资，其市价仅为账面价值 
的12%,市盈率为4,年收益价格比率为 
25%。 GI 公司很可能成为另一家公司的并 
购对象，并购公司可以取代 GI 公司的管理 
S 并通过激进的政策改革来创造股东价值。 


槪念检査 19-4 

下面是关于 IBX 公司2010年和2012年的一些信息（单位均为 
100万美 元）： 



2010 

2012 

净利润 

$253. 7 

$239.0 

税前利润 

411.9 

375.6 

EBIT 

517.6 

403. 1 

平均资产 

4 857.9 

3 459.7 

销售收人 

6679.3 

4 537.0 

所有者权益 

2 233.3 

2347.3 


IBX 公司的 ROE 趋势是怎样的？从税收负担比率、利润率、周转率和 
财务杠杆牟方面作出解释。 


19.7 可比性问题 

财务报表分析向我们提供了大*评价公司业绩和未来前景的工具，但比较不同公司的财务结果不是那么简单。 
根据公认会计原则，可以用几种不同的方式来表示收入和费用的各个项目，这意味着两家有着相同经济利润的公司 
可能会有截然不同的会计利润。 

而且，当通货膨胀使美元这一测量价值的标准扭曲时，要说明同一家公司在不同时期的业绩也会变得复杂。在 
这种情况下，可比性问题变得尤为突出，因为通货膨胀对报告结果产生的影响通常取决于公司所采用的计算存货和 
折旧的特定方法。在比较不同公司同一时期和同一公司不 N 时期的财务结果时，证券分析师首先必须调整收益和财 
务比率数值，以使它们达到同一标准。 

可比性问题可能产生于公认会计原则计算存货和折旧以及调整通货膨胀影响的灵活性，其他不可比性的重要潜 
在根源是租赁和其他费用的资本化、养老金成本的处理以及计提准备等 3 

19. 7.1 存货估值 

常用的存货计价方法有 两种： 后进先出法 ( last-in first - out , UFO ) 和先进先出法 （ first-in flret - out , FIFO )。 下 
面使用一个算例来解释两者间的不同。 

假设 Generic Products 公司有一批经常性存货，为100万单位的 产品。 存货每年周转一次，即销货成本与存货之比为1。 
后进先出法要求按当前生产成本对在一年内用完的〗00万单位存货进行估价，这样，最后生产的货物被认为首 
先售出，它们按当前成本进行计价。 

先进先出法是假设先人库的存货先被使用或出售，俦出的货物按原始成本计价。 

若产品的价格保持每单位1美元不变，那么在两种体系下，存货的账面价值与销货成本将相等，均为100万美 
元。但是接下来假设今年由于通货膨胀，产品的价格每单位上涨了 10美分。 

若按后进先出法，销货成本为110万美元，但年末资产负债表中100万单位存货的价值仍为100万美元。资产 
负债表中的存货价值按货物成本计价。在后进先出法下，假设最后生产的产品按当前成本即 1.10 美元进行销售，剩 
下的产品是以前生产的产品，成本仅为每单位1美元 c 可以看出，尽管后进先出法精确测度了当前货物的销货成本， 
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但它低估了在通货膨胀环境下剩余存货的当前价值。 

相反，在后进先出法下，销货成本为100万美元，但年末资产负偾表中存货的价值将为110万美元。结果是使 
用后进先出法的公司的报告利润和资产负债表中的存货价值均低于使用先进先出法的公司。 

计算经济利润（即可持续现金流）时后进先出法优于先进先出法，因为它使用当前价格来计算销货成本。但后进先出 
法会扭曲资产负偾表，因为他按原始成本来确定存货投资的成本，这会导致 ROE 偏高，因为投资基础被低估了。 

19.7.2 折旧 

问题的另一 t 来源是对折旧的衡量，在 tm 真实利润时它是-十关键因素。会计中折旧的衡量方法与经济中折旧的 衡量方 
法明显不同。根据经济中的定义，折旧是指公司为使实际生产能力维持在当前水平，必须将经营现金流再投资于公司的金额。 

而会计衡量方法有很大不同。会计折旧是指把资产的原始取得成本分配到资产使用寿命中每一会计期间的金 
额，这一数值是财务报表中所列示的折旧值。 

例如，假设某公司购买了一台经济寿命为20年、价格为10万美元的 机器。 但在财务报表中，公司使用直线法按10年对这 
台机器计撕旧，每年的折旧额为1万美元。这样在10年后，机器的账面价值将会折旧完，目唯它吋以继续生产10年。 

计算会计利润时，在机器经济寿命的前10年里公司会高估折旧，而在后10年里会低估折旧。这会导致会计利 
润与经济利润相比在最初的10年被低估了，而在后来的10年又被髙估了。 

折旧的可比性问题还会导致另一个问题的出现.除了报告目的，公司还可能会为了避税目的而采用不同的折旧 
方法。大多数公司在避税目的下会使用加速折旧法，而在报告目的下会使用直线折旧法。不同公司对厂房、设备和 
其他应折旧资产折旧寿命的估计也存在差异。 

与折旧有关的另一问题产生于通货膨胀，因为按照惯例，折旧是根据历史成本而非重罝成本进行计提的，因此 
相对于重置成本而言，通货膨胀期间的折旧被低估了，相应地，真实经济利润（可持续现金流）便被髙估了。 

例如，假设 Generic Products 公司有一台使用寿命为三年的机器，原始成本为 300 万美元。公司根据直线法每年 
计提折旧100万美元，而不考虑重置成本如何变化。假设第一年的通货膨胀率为10%,那么实际年折旧费用应为 
110万美元，但按惯例计提的折旧仍为每年100万美元，因此会计利润把真实经济利润夸大了 10万美元。 

19. 7.3 通货膨胀和利患费用 

通货膨胀不仅会扭曲公司的存货计量和折旧成本，而且它对实际利息费用的影响更大。名义利率包括通货膨胀 
溢价，通货膨胀会使本金真实价值受到侵蚀，通胀溢价是对这种侵蚀的补偿。因此，从借贷双方的角度考虑，支付 
的部分利息费用更适合被看成对本金的偿还。 

【例 19-5】 通货膨胀 和实标 利润 

假设 Generic Products 公司未偿还债务的账面余额为 1000 万美元，年利率为 10%, 因此按掼例每年的利息费用 
为 100 万美元。但若假设今年的通货膨胀率为 6%, 那么实际利率为 4%, 因此损益表所列示的利患费用中，有 60 
万美元是通货膨胀溢价，或者说是对 1000 万美元本金实际价值预期减少的补偿，只有 40 万美元是实际利患费用。 
未偿还本金的购买力下降了 60 万美元。因此， Generic Products 公司支付的 100 万美元中，有 60 万美元应被看成对 
本金的偿还，而不是利息费用，公司的实际收入因此被低估了 60 万美元。 ■ 


对实际利息的错误衡录意味着通货膨胀降低了实际利润，但通货膨胀对报表中存货与折旧的影响恰好相反。 


槪念检査 19-5 

在高通账时期， ABC 公司和 XYZ 公司有相同的会计利润。 ABC 公司采用后进先出法对存货进行计价，而 XYZ 公司采用 
先进先出法。与 XYZ 公司相比， ABC 公司有相对较少的应折旧资产和较多的债务。哪一家公司的实际利润较高？为什么？ 


19.7.4 公允价值会计 

有许多资产和负偾不在金融市场交易，且其价值也不容易被观测到。例如，我们无法轻易获得员工股票期权、 
退休员工的医疗保健福利、建筑物或其他不动产的价值。这些资产的价值波动很大，但公司的真实财务状况很坷能 
主要依赖它们，实际中常用的方法是按历史成本对其股价。公允价 值会计 （ fair value accounting ) 或者称为盯市 
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(marking to market ) 会计的支持者认为，若财务报表可以更好地反映所有资产和负债的当前市场价值，那么它们将 
更加真实地反映公司财务状况和经营成果。 

美国财务会计准则委员会公布的关于公允价值会计的第157号公告把资产分为三类。一级资产是指在活跃市场 
交易的资产，因此应按市场价格对其进行计价；二级资产是指交易不活跃，但仍可根据可观察市场中类似资产进行 
估价的 资产； 三级资产是指只能根据难以观察到的输人项目进行估价的资产。可使用定价模型对二级资产和三级资 
产估价，例如根据计算机模型计算出的理论价格。与其说这些价值为盯市价值，不如说它们为“盯模价值”，但它 
们有时也被称为“编造价值"，因为通过滥用模型输人项可以非常容易地操纵估值结果。 

公允价值会计的反对者认为公允价值太过依赖于估计了，这使公司财务报表包含了大景潜在噪音，而且对资产 
估值的波动会引起利润的巨幅波动。更糟的是，主观性估值为管理者提供了一种在恰当时机操纵利润和粉饰财务状 
况的工具。例如， Bergstresser , Desai 和 Ranth e 发现当管理人员积极行使他们的股票期权时，公司往往对养老金计划 
的收益做出更激进的假设（这样会降低养老金义务的现值）。 

2008年，由于某些金融工具的流动性逐渐枯竭，次级抵押贷款资产池以及由这些资产池支持的衍生产品合约等 
金融证券的价值都出现了问题，关于公允价值会计应用扰乱金融机构的争论愈演愈烈。没有一个运作良好的市场， 
估计（无法直接观察到）市场价值也只能是一项缺乏安全感的练习。 

一些人认为公允价值会计迫使银行过度滅记资产，从而加剧了金融危机的 程度； 其他人认为不盯市就相当于故 
意躲避现实，或放弃解决即将陷入或已经陷人破产银行问题的责任。专栏 19-1 讨论了这些争论。 

嚷专栏 19-1 

盯市 会计： 良药还是毒药 

2008 年，持有抵押担保证券的银行和金融机构对其投资组合重新估值，它们的净值随这些证券价值的下跌而大幅下跌。不仅这 
些证券所造成的损失是惨重的，而且其所带来的连锁反应更是增加了银行的灾难。例如，银行被要求保持与资产规模相对应的充足 
资金，当准备金不足时.银彳1■会被迫缩减资产规模直至与剩余的准备金相匹配为止。但缩_模的方式可能是要求银行减少贷款， 
这会 m 制其客户获得信贷的来源。也可能是要求银行出售资产，当多家银行•起缩减投资组合规模时会给价格造成继续下跌的压力， 
结果是银行不得不继续减记资产，从而形循环。因此，盯市会计的反对者认为盯市会计进一^加剧了已衰退经济的问题。 

然而，支持者认为反对者把信息与信使混淆了，他们认为盯市会计只是使已发生的损失变得透明化，而不是造成这些损失的 
原因。反对者反驳说当市场出现问题时，市场价格是不可靠的。他们认为当交易活动大量减少时，资产不得不被减价出售，这些 
价格根本无法反映基本价值。如果市场都无法正常运转那肯定谈不上有效。违约的担保贷款降低了银行投资组合的价值，在围绕 
它们的动荡中，时任美国财政部部长亨利•鲍尔森提出了早期提议之一，他支持政府以“持有至到期”价格买入不良资产，该 
“持有至到期”价格是根据正常运转市场对内在价值的估计而得出的。基于这一提议，美国财务会计准则委员会在 2009 年通过了 
—项新的指南，允许根据有序市场中的盛行价格而不是根据强制 清算价 格进行估值。 

取消计提减值准备的规定种亳不掩藏的放松监管的行为。监管者知道损失已经发生了，资本也已经受损了。但若允许公 
司在账面上以模型价格而非市场价格记录资产，资本充足的真实内含便变得奄无意义了。即使这样，若监管的目标是避免在不景 
气市场上的被迫出售行为，那么提高透明度应该是最好的政策。与其忽略损失，不如承认损失并修改资本监管规定来帮助机构恢 
复其基本立足点。毕竟，既然财务报表被允许掩盖公司的舆实情况，为何还要归咎于它们？ 

在摒弃公允价值会计之前，明智的做法是先找到可以替代它的方法。传统的历史成本会计允许公司按历史成本在账面上记录 
资产，越来越多的人已不再推崇这种方法，因为它会使投资者无法清楚了解已摇摇欲坠的公司的真实情况，同样也减轻了问题公 
司解决自身问题的压力。要处理损失首先必*须承认它 fl 。 


19.7.5 收益品质 

许多公司都会选择一些会计方法以使其财务报表看上去更好，公司不同的选择便产生了前面我们所讨论的可比 
性问题。因此，不同公司的报表收益总是或多或少地夸大了真实经济利润，经济利润指在不降低公司生产能力的情 
况下可以支付给股东的持续现金流。分析师通常会评估公司的收益品质 （quality of earnings ), 收益品质是指收益数 


© D . Bergstrui « er , M . Deaai , and J . Rauth , “ Earnings Manipulation , Pension Aflaumptions , and Managerial Investment Decisions, M Quarterly Jour ¬ 
nal of Economics 121 (2006) ， pp . 157-95. 
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值的真实性和稳健性，即在多大程度上我们可以相信所报告收益的可持续性。 

影响收益品质的因素主要有以下 几类： 

• 坏账准备。大多数公司都利用商业信用进行销售，因此必须计提坏账准备，过低的坏账准备金会降低报告收 
益的品质。 

• 非经常性项 B 。 某些影响收益的项目一般不会经常性出现，这呰項自包括出售资产、会计方法变更、汇率变 
化和非正常的投资收&等。例如，在股票市场收益较高的年份，一些公司会获得丰犀的资本利得收益，这对 
公司当年的盈利大有好处，但我们不能认为这种情况会反复出现，因此资本利得应被认为收益中‘‘低质量” 
的部分。类似地，公司养老金计划产生的投资收益 S 然对公司盈利作出了很大贡献，但也只是一次性的。 

• 收益平滑。2003年房地美陷入会计丑闻中，为了降低当年盈利，它不恰当地把投资组合中持有的抵押贷款 
进行重分类„类似地，在20世纪90年代， W . R _ Grace 以保留额外储备的方式抵消了其一家子公司的大董收 
益。为什么公司会采取这种行为？因为若后来其收益下降，它们可以通过逆向处理这*交易从而 “ 释放” 
以前的收益，从而制造出收益穂定增长的假象。事实上，几乎直到2008年房地美倒闭，它在华尔街的绰号 
一直是“稳定的房地美”。华尔街喜欢健康、稳定的收益，因此这*公司试图通过盈余管理来美化其收益 
情况。 

• 收入确认。根据公认会计原则，公司可以在收到款项前确认收入，这就是公司会有应收账款的原因。但有时 
很难确定何时确认收入。例如，假设一家计算机公司签署了一份五年期的提供产品与服务的合同，那么这笔 
预期收入应立即确认还是在未来五年内逐步确认？关于这个问*的一种极端情况被称为“通道诸塞 •’， 指公 
司向*客出售大*货物时授予他们拒收或退货的权利。在这种情况下，公司在销售时便已将收入入账，但可 
能发生的退货只有在实际发生时才被确认（在未来的会计期间）。根据美国证券交易委员会的调查， Sun - 
beam 公司在1999年利用这种方法使账面利润虚增了 6000万美元，这家公司已在2001年申请破产。若某公 
司的应收账款增长远远超出销售收入增长或应收账款在总资产中所占比重过大，#心公司很可能使用了这 
种方法。签于很多公司都可以操纵收入，而操纵现金流要难得多，因此许多分析师更关注现金流*表。 

• 表外增资产和负债。假设某家公司为另一家公司的未偿还债务提供担保，担保公司可能拥有欠债公司的部分 
股权。既然该债务或许需要未来偿付，那么担保公司就应把它作为一项或有负债进行披露，但这项债务不会 
在担保公司报表里作为应付债务列示。冏样，租赁也可以用来管理表外资产和负债。例如，航空公司的资产 
负债表中可能没有飞机这一項，但却有长期租赁这一项，这实际上等价于债务融资所有权。但是若这項租赁 
是经营租赁而非融资租赁，便只需在财务报表附注申彼露。 

19.7.6 国际会计惯例 

分析师在试图解释财务数据时，可能会遇到上述例子中的问题。在解释国外公司的财务报表时，有可能会遇到 
更大的问题。这是因为这些公司并不遵循公认会计原则，不同国家的会计方法不同，与美国的标准存在或大或小的 
差异。以下是分析国外公司财务报表时需要注意的一些主要问题。 

• 与美国相比，许多国家允许公司拥有更大的权限预留准备金以应对未来的偶发事件。由于附加准备金的提取 
会影响收益，所以这些国家的公司有更大的管理权限来影响报告收益。 

• 折旧。在美国，公司通常会保留几套独立账本分别用于税收目的和报告目的。例如，加速折旧法通常被用于 
税收目的，而直线折旧法通常被用于报告目的。但是大多数其他国家不允许公司保留两套张本，国外的大多 
数公司也会采用加速折旧法来降低所得税，但它们不会考虑报告收益会因此变得较低的事实。这使得国外公 
司的报告收益低于它们采用美国准则时所得到的值。 

• 无形资产。对商誉等无形资产的处理有很大不同，应把它们摊销还是计入费用？若是摊销，摊铕期应为多 
长？这样的问題对报告利润有很大影响 C 


不同会计方法产生的结果可能会大 不相同 ，图 19-2 比较了不同国家的报告市盈率和按美国会计准则重新计算的市 
盈率。自从这项研究发表以后，市盈率已发生 了很大 改变，研究结果表明会计准则会对这些比率产生非常大的影响。 
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围 19-2 调整市盈率与报告市盈率 

资料来源 ： Lawrence S . Speidcll and Vinod Bavishi , 44 GAAP Arbitrage : Valuation OppoctunitMS in International Accounting standards , 
nancial Analysts Journal , November - December 1992, pp . 58-66. Copyright 1992, CFA Instimte . Reproduced from the Firu 
Analysts Jauma/with permission from the CFA Institute . All rights reserved . 


随着全球资本市场一体化进程的不断推进，这种国际间不同会计准则的问题显得更为突出。例如，许多国外公 
司为了更容易地进入美国股市，它们希望在纽约证券交易所挂牌上市，同时纽约证券交易所也欢迎那些国外公司前 
来上市。但是这些公司必须按照美国公认会计原则编制财务报表，否则美国证券交易委员会将不允许其在美国挂牌 
上市，这极大地限制了非美公司在美国的上市交易。不过最近这种情况已有所 改迸。 

欧盟已开始在所有欧盟国家间推行通用的国际財务报告准则 （intemaUcmal financial reporting standards , IFRS )。 
即使在欧盟之外，国际财务报告准则也得到了广泛应用，它似乎正在成为一种国际通用准则。到2008年为止，已有 
100多个国家在使用国际财务报告准则，甚至在美国开始有这种趋势。2007年11月，美国证券交易委员会开始允许 
按国际财务报告准则编制财务报表的国外公司在美国上市。美国证券交易委员会的目标是鼓励国际财务报告准则发 
展成为国际通用准则，从而提高不同国家之间財务报表的一致性和可比性。自2010年起，美国证券交易委员会、开 
始允许美国的大型跨国公司按国际财务报告准则编制财务报表，自2014年开始所有美国公司都将按国际财务报告准 
则编制财务报表。 

国际财务报告准则与美国公认会计原则之前的主要区别是“原则”与“规则”之间的区别。美国的规定非常详 
细、清楚，但也非常冗长。而欧盟的规定更加灵活，但公司必须推备好证明它们遵守了一般原则，保证财务报表真 
实公允地反映了公司的实际情况。 

19.8 价值 投资： 格雷厄姆技术 

若不提本杰明•格雷厄姆这位最伟大的投资“大师”的思想，关于基本面证券分析的内容就不完善。在20世 
纪后半叶现代投资组合理论提出之前，格雷厄姆是唯一在投资分析领域中最重要的思想家、作家和导师。他对投资 
领域的影响至今仍非常深远。 

格雷厄姆的代表作是与哥伦比亚大学的戴维 * 多德教授在1934年合著的《证券分析》，本章阐述了该书的主要 
思想。格雷厄姆相信通过认真分析公司财务报表便能发现有投资价值的股票。通过多年研究，他发展了多种不同的 
规则来确定最重要的财务比率，并提出了判断股票价值是否被低估的关键因素。他的著作多次再版，在投资领域产 
生了深远影响并取得了巨大成功，格雷厄姆技术被广泛使用。 

在1976年的一次研讨会上，格雷厄姆说戸 

我不再主张运用那些复杂的证券分析技术来发现投资良机。 40 年前我们的书《证券分析》首次出版时，通过仔 
细分析我们可以发现价值被低估的股票，但自此以后，情况已发生了很大变化。过去，任何一位训练有素的证券分 
析师都能通过仔细研究发现价值被低估的股票。但在目前已有大量研究的情况下，我怀疑这种努力能否产生价值来 


@ 如 John Train 在其著作 Money Master 中所引用的 （New York: Harper & Row, 1987 ) 。 
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抵消成本。只有在非常有限的范围内，我赞成现已被学者广泛接受的“有效市场”理论。 

但是在这次研讨会上，格雷厄姆逑议使用一种简单的方法来识别价值被低估的 股票： 

我首选的更简单的技术是购买那些低于营运资本或流动资产净值的普通股，流动资产净值是指不包括厂房和其 
他固定资产，并扣除所有负债后的流动资产价值。在管理投资基金时，我们广泛运用了这种方法，在30多年的时间 
里，获得的年平均收益率约为20%。我认为这是一种非常简单的系純投资方法，而且这不是建立在个别结果上，而 
是根据可预期的群体收益》 

对于那苎有兴趣尝试格雷厄姆技术的人来说，有两个便利的信息 来源：《标 准普尔予册》和 <价值线投资调 
査》，它们都列出了售价低于营运资本净值的股票 C 





1. 证券分析师应主要关注公司实际的经济利润而不是报告 
利润。财务报表中报告的会计利润可能是对实际经济利 
润的一个有偏估计，但是实证研究表明，报告利润可以 
传递关于公司前景的大量信患。 

2. 公司的净资产收益率是收益增长率的一个关键决定因素， 
公司的财务杠杆水平对净资产收益率有巨大影响，仅当 
公司的债务利串小于总资产收益率时，债务权益比率的 
增加会提高净资产收益率和收益增长率。 

3. 把净资产收益率分解成几个会计比率，然后比较不同时间 
各个会计比率的变化情况以及同行业间不同公司的会计比 
率，这种方法对分析师而言非常有用。常用的分解公 式是： 

RnF 净利润 . 税前利润 K EBIT u 销售收入 =资戶 
"mm EBIT 销錢人资产扠益 

4. 与公司赢利能力或风险水平相关的其他会计比率有固定 
资产周转率.存货周转率、流动比率、速动比粜和利息 
種盖倍数。 

5. 除财务报表比率外，另外两个利用公司普通股市场价格 
的比率是市净率和市盈率。这两个比率较低时，分析师 
会将之看成一种安全边际或股票价值被低估的标志： 


6. 好公司并不一定是好投资，成功公司股票的市价与其成 
功程度相比或许过高了，若是这样，那么这些公司的股 
票相对于其期望收益而官或许不是一项好的投资。 

7. 使用公司財务报表数据的主要问题是可比性问题，公司 
在选择采用什么方法计算各项收入和费用方面有很大的 
空间。因此在比较不同公司的财务指标之前，分析师必 
须按统一标准调整会计利润和财务比率。 

8. 在通货膨胀时期，可比性问题会变得十分突出，通货膨 
胀会扭曲存货、折旧和利息费用在会计上的计董 u 

9. 公允价值会计和盯市会计要求大多数资产应按当前市 
价而非历史成本进行计董，这一政策已引起广泛争 
议， 因为在 很多情况下确定市场价值是非常困难的， 
因此反对者认为公允价值会计会使财务报表过度波 
动。但支持者认为财务报表应反映对当前资产价值的 
最佳估计。 

10. 国际财务报告准则已被包括美国在内的各国普遍接受， 
它们与传统的美国公认会计原則最大的区别在于它们是 
以“原則”为基础而非以“规则"为基础^ 


■nr —t Tii—r ~ ' 




基础埋 

1. 国际财务报告准则与美国公认会计原则的主要区别是什 
么？两者的优缺点分别是什么？ 

2. 若市场是有效的，那么公司逬行盈余管理还有关系吗？ 
另一方面，若公司逬行盈余管理，那么管理层对有效市 
场的观点是如何的呢？ 

3. 穆迪和标准普尔等评级机构最感兴趣的财务比率是什么？ 
股累市场分析师在决定是否购买某一股票以使投资组合 
更加多样化时，他最感兴趣的比率是什么？ 

中级趙 

4. Crusty Pie 公司是一家专门从事苹果贸易的公司，其销售 
收益率高于行业平均值伹是总资产收益率与行业平均值 
相同，如何解释这一现象？ 

5. ABC 公司的销售收益率低于行业平均值，但是总资产收 
益率高于行壹平均值，这说明它的资产周转情况如何？ 


6. 公司 A 和公司 B 的总资产 收益率 相同，但公司 A 的净资 
产收益率更高，如何解释这一现象？ 

7. 使用杜邦体系和下列數据计算净资产收益率。 


杠杆比率（资产/ 权益） 

2.2 

总资产周转率 

2.0 

净利润率 

5.5% 

股息支付率 

31.8% 


8.最近 Galaxy 公司将坏账费用从销售收入的2%降到了 
1%,从而大大减少了计提的坏账准备。不考虑所得悦， 
这一情况对营业利润和经营活动产生的现金流产生的即 
时影响是什么？ 

根据下列材料回答第9 〜 11题 c Hatfield 是一家美国的大 
型制造公司，年销售頫超过3亿美元。 Hatfield 公司由于 
违规甚至是违法编制财务报表正接受美国证券交易委员 
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会的调査。为进一步评估情况，美国证券交易委员会已 
派出一支专家队伍前去 Hatfield 公司位于费域的总部对 
该公司进行全面审计。 

在调查过程中，美国证券交易委员会派出的专家队伍发 
现了 Hatfield 公司的一些特殊 情况： 

• 公司管理层最近一直在与当地的工会组织进行谈判， 
且该公司40%的全职员工为工会成员，工会代表要 
求增加工资和养老金福利，但管理层坚持当前不可能 
满足这一要求，因各公司的赢利能力一直在下降，而 
且现金流也非常紧张。工会代表指控管理层为了不在 
谈判中处于被动普操纵财务报表。 

• 公司过去几年取得的新设备在账面上均被确认为经营 
租赁，但之前取得的类似资产几乎一直被确认为融资 
租赁，同行业其他公司的财务报表表明此类设备应被 
确认为融资租赁。美国证券交易委员会要求管理层解 
释为何公司的做法与“正常”会计实务不同。 

• 与销售增长率相比， HalHeW 公司的账面存货在过去几 
年一直在稳定增长，管理层的解释是生产方法的改进 
使生产效串提高，从而增加了总产贵。美国证券交易 
委员会正在寻找 Hatfield 公司操纵存货的证据。 

美国证券交易委员会浓出的专家队伍并不是为了寻 
找舞弊的证据，而是为了寻找公司为了误导股东和其他 
利益相关方而违反会计准则的证据。乍看 Hatfield 公司 
的财务报表并不能发现收益低质量的原因。 

9. 工会代表认为 Hatfield 公司的管理层试图通过低估净利 
润来避免在谈判中作出妥协，管理层的下列哪种行为最 
可能造成收益低质量？ 

a - 延长应折旧资产的寿命以降低折旧费用。 

b . 对公司养老金义务进行估值时使用较低的貼现率。 

c . 交货时而非收到货款时确认收入 a 

10. Hatfield 公司最近把所有租 赁的新 设备均确认为经营租 
赁，这与之前确认为融资租赁的做法有很大不同，在融 
资租赁中应付租赁款的现值应被确认为一项负債。 Hat ¬ 


field 公司更换会计方法的动机是什么？ Hatfield 公司 
试图： 

a . 改善杠杆比率，降低杠杆。 

b . 减少销货成本，增强赢利能力。 

c . 与同行业其他公司相比增加营业利润。 

11. 美国证券交易委员会派出的专家队伍正在调査 Hatfield 
公司销董增长存货却在增加的原因，确定 Hatfield 公司 
操纵财务指标的一种方法是调查： 

a . 存货周转率的下降。 

b . 应收账款的增长速度高于销售收入。 

c . 延期确认费用 a 

12. 某公司的净资产收益率为3%，债务权益比率为0.5, 
税率为35%，愦务利率为6%,那么该公司的总资产收 
益率是多少？ 

13. 某公司的税收负担比率为0.75,杠扞比率为 1.25, 利 
息负担比率为0.6,销售收益率为10%，该公司每美元 
资产可以创造 2. 40美元的销售收入，那么该公司的净 
资产收益率是多少？ 

14. 根据下列关于 Rocket Transport 公司的现金流 f 数据计 
算该公 司的： 

a . 投资活动提供或使用的净现金。 

b . 融资活动提供或使用的净现金。 

c . 年度现金的净增加或减少。 


现金股利 

$80 000 

购买汽车 

S 33 000 

支付偾务利息 

$25 000 

销售旧设备 

$72 000 

回购股票 

$55 000 

支付供应商的现金 

$95 000 

向顒客收取的现金 

$300 000 


CFA 考题 






1. 以下是关于 QuickBrush 公司和 SmileWhite 公司财务报表的信息（见表 19-14): 


表 19-14 



QuIckBrush 

SmHeWhtte 

商誉 

公司将商誉在20年内进行摊销 

公闻将商黉在5年内进行摊销 

财产、厂房和设备 

公司在资产的经济寿命内按直线法计提折旧，建筑 
物的寿命5~20年不等 

公司在资产的经济寿命内按加速法计提折旧，建筑物的寿命 

5 ~20年不等 

应收账款 

公司按应收账款的2%计提坏账准备 

公司按应收账款的5%计提坏账准备 


根据以上信息，哪一家公司的收益品质更高？ 阅读该公司的财务报表，根据表 19-15 中所列示的信息回 

2. 为了估计 MasterToy 公司的可持续增长率 ， Scott Kelly 正在 答问題。 
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表 19-15 MasterToy 公司2008年实际和2009年预期的财务报表（财务年度截至12月31 日； 除每股数据外，单位均为100万美元) 



2008 

2009 

变动（％> 

損益表 

收人 

S 4 750 

$5 140 

7.6 

销货成本 

2 400 

2 540 


销售及一般性管理费用 

1 400 

1550 


折旧 

180 

210 


商脊摊销 

_10 

_10 


营业利润 

$760 

$830 

8.4 

利息费用 

_20 

_25 


税前利润 

$740 

$805 


所得税 

265 

295 


净利润 

S 475 

$510 


每股收益 

$1.79 

$1.96 

8.6 

发行在外的平均股份数 （100 万） 

265 

260 


资产负值表 

现金 

$400 

S 400 


应收瘃款 

680 

700 


存货 

570 

600 


财产、厂房和设备净额 

800 

870 


无形资产 

500 

530 


资产总计 

S 2 950 

$3 100 


流动负债 

550 

600 


长期债务 

__300 

300 


负偾总计 

$850 

$900 


所有者权益 

2 100 

2 200 


负债和所有者权益总计 

$2 950 

S 3 100 


每股账面价值 

$7.92 

$8.46 


年度每股股总 

$0.55 

$0.60 



a . 识别并计算杜邦公式的组成部分。 

b . 根据杜邦公式的组成部分计算 2009 年净资产收益率。 

c . 根据净资产收益串和收益再投资率计算 2009 年的可 
持续增长率。 

3. 根据以下数据回答下列 问题： 


(单 位： 美元) 


支付利息的现金 

(12) 

回购普通股 

(32) 

支付供应商的现金 

(85) 

购买土地 

(8) 

销 锊设备 

30 

支付股利 

(37) 

支付工资的现金 

(35) 

向顾客收取的现金 

260 

购 5： •设备 

(40) 


a . 哪些属于经营活动产生的现金流？ 


b . 根据以上数据，计算投资活动产生的现金流。 

c . 根据以上数据，计算投资活动产生的现金流。 

4. Ludlow 刚被聘任为分析师，在了解电动牙刷行业以后， 
她的第一份报告是关于 QuickBmsh 和 SraileWhite 两家公司 
的，她总结得到的信息 如下： “ QuickBrush 公司的赢利能 
力高于 SmileWhite 公司，在过去几年里 QuickBrush 公司的 
销售增长率为40%,且利润率一直高于 SmileWhite 公司。 
SmileWhite 公司的销售和利润增长率为10%,且利润率也 
较低。我们认为今后 SraileWhite 公司的增长率不可能超过 
10%,但 QuickBrush 公司可以长期维持30%的增长率。 
a - Ludlow 根据净资产收益率认为 QuickBrush 公司的羸利 
能力高于 SmileWhite 公司，且 QuickBrush 公司有较高 
的可持续增长率，使用表 19-16 和表 19-17 中的信息， 
评价 Ludlmv 的分析和结论。你可以通过分析计算下列 
项目来支持你的 观点： 

• 决定 K 0 E 的五个组成部分。 

• 决定可持续增长率的两个 比率： ROE 和收益再投资率。 
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b . 解释为什么 QuickBrush 公司过去两年的净资产收益 40%的增长率？只使用表 19-16 提供的数据进行 

率一直在下降，但是平均每年的每股收益却保持 分析。 

表 19-16 QuickBmsh 公司的财务报表：年度数据 ( 除每股数据外单位均为1 000美元〉_ 



2008 年 12 月 

2009 年 12 月 

2010 年 12 月 

三年平均 

描益表 





收人 

$3 480 

$5 400 

$7 760 


销货成本 • 

2 700 

4 270 

6050 


销售及一般性宵理费用 

500 

690 

1000 


折旧及摊销 

_30 

40 

50 


营业利润 （EBIT〉 

$250 

$400 

S660 


利息费用 

_0 

0 

0 


税前利润 

$250 

S400 

$660 


所得税 

60 

110 

215 


税后利润 

$190 

$290 

$445 


稀释每股收益 

$0.60 

$0. 84 

$1. 18 


发行在外的平均股份数 （1 000 股） 

317 

346 

376 


财务数据 





销货成本占销售收人的百分比 

77. 59% 

79. 07% 

77. %% 

78. 24% 

销售管理费用占销售收人的百分比 

14.37 

12.78 

12.89 

13. 16 

背业利润率 

7. 18 

7.41 

8.51 


税前利润 /EBIT 

100.00 

100.00 

100.00 


税率 

24.00 

27. 50 

32.58 


资产负债表 





现金和现金等价物 

S460 

S50 

$480 


应收账款 

540 

720 

950 


存货 

500 

430 

590 


财产， 厂 房和设备净值 

760 

1 830 

3 450 


资产总计 

$2 060 

$3 030 

S5 470 


流动负愤 

$860 

$1 110 

$1 750 


负债总计 

S860 

S1 110 

S1 750 


所有者权益 

1 200 

1 920 

3 720 


负偾和所有者权益总计 

S2 060 

$3 030 

J85 470 


每股市价 

$21.00 

$30.00 

$45.00 


每股账面价值 

$3.79 

$5. 55 

$9.89 


年度每股股息 

$0.00 

$0.00 

$0.00 


表 19-17 SmlteWhite 公司的财务 报表： 

年度数据（除每股数据外单位均为 1000 芙元） 



2008年12月 

2009年12月 

2010 年 12 月 

三年平均 

损益表 





收人 

$104 000 

SII0400 

$119 200 


销货成本 

72 800 

75 100 

79 300 


销售及一般性管理费用 

20 300 

22 800 

23 900 


折旧及摊销 

4 200 

5600 

8 300 


营业利润 （EBIT) 

$6 700 

$6900 

$7 700 
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(续） 



2008年12月 

2009年12月 

2010年12月 

三年平均 

利息费用 

_600 

350 

350 


税前利润 

$6 100 

$6 550 

$7 350 


所得税 

2 100 

2200 

2 500 


税后利润 

$4 000 

>4 350 

$4 850 


稀释每股收益 

S2. 16 

$2. 35 

$2.62 


发行在外的平均股份数 （1000 股） 

1 850 

1 850 

1 850 


财务数据 





销货成本占销售收人的百分比 

70. 00% 

68. 00% 

66.53% 

68. 10% 

销售管 理费用 占销售收人的百分比 

19.52 

20.64 

20.05 

20.08 

背业利润率 

6.44 

6.25 

6.46 


税前利润 /EBIT 

91.04 

94. 93 

95. 45 


税率 

34.43 

33.59 

34.01 


资产负债表 





现金和现金等价物 

$7 900 

$3 300 

$1 700 


应收账款 

7 500 

8000 

9000 


存货 

6 300 

6 300 

5900 


财产、厂房和设备净值 

12000 

14 500 

17 000 


资产总计 

333 700 

$32 100 

S33 600 


流动负偾 

$6 200 

$7 800 

S6 600 


长期偾务 

9 000 

4300 

4 300 


负债总计 

$15 200 

$12 100 

S10900 


所有者权益 

18 500 

20000 

20 700 


负债和所有者权益总计 

S33 700 

S32 100 

S33 600 


每股市价 

$23.00 

$26.00 

S30.00 


每股账面价值 

$10.00 

$10.81 

$12.27 


年度每股股息 

$1.42 

$1.53 

$1.72 



根据下列材料回答第5 ~8题。 Eastover 公司是一家大型 
的多元化林业司，约75%的销售收入来自造纸和森林产 
品，剩余收入来自金融服务和林木产品。该公司拥有560 
万英亩林地，历史成本非常低。 

Mulroney 是 Centurion 投资公司的一名投资咨询分析师， 
她的任务是对 Eastover 公司的发展前景进行投资前评估， 
并将之与 Centurion 投资公司投资组合中的另一家林业公 
司即 Southampton 公司进行比较。 Southampton 公司在美国 
是生产木材制品的主要厂商，其销售收入的89%来自建 
筑材料（主要是木材和胶合板），剩余收入来自于纸浆。 


Southampton 公司拥有140万英亩林地，历史成本也很低， 
但是不馓 Eastover 公司那样远远低于当前市价。 

Muhwiey 开始通过分析净资产收益率的五个组成部分来 
比较研究两家公司。在分析过程中， Mulroney 把权益定 
义为所有者权益的总额，包括优先股，而且她所使用的 
是资产负债表年末数据而非平均数据。 

5. a . 根据表 19-18 和表 19-19 中的数据计算2010年 Easio - 
ver 和 Southampton 两家公司净资产收益率的五个组成部 
分。并根据这五个部分，计算两家公司2010年的净资产 
收益率。 



表 19-18 Eastover 公司 

(除发行在外的股份数外，笮位均为100万美元） 



2006 

2007 

2006 

2009 

2010 

损益表 《要 

销售收人 

$5 652 

$6 990 

$7 863 

$8 281 

$7 406 

息税前利润 

$568 

$901 

$1 037 

$708 

$795 

利息费用净额 

(H7) 

(188) 

(1«6) 

(194) 

(195) 

税前利润 

$421 

$713 

$851 

S514 

$600 
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(续） 



2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

所得税 

(144) 

(266) 

(286) 

(173) 

(206) 

税率 

34% 

37% 

33% 

34% 

34% 

净利润 

*277 

$447 

$565 

$341 

$394 

优先股股息 

(28) 

. IL 7 I 

(17) 

(⑺ 

_ L 02 

普通股净利润 

S 249 


S 548 

■ 

$394 

发行在外的普通股股数 （100 万股> 

196 

204 

204 

205 

201 

资产负债表概要 






流动资产 

$1 235 

$1491 

$1 702 

$1 585 

$1 367 

林地资产 

649 

625 

621 

612 

61 今. 

财产、厂房和设备 

4 370 

4 571 

5 056 

5 430 

5 854 

其他资产 

360 

555 

473 

472 

429 

资产总计 

S 6 614 

*7 242 

$7 852 

$8 099 

$8 265 

流动负偾 

$1 226 

$1 186 

$1 206 

$1 606 

$1 816 

长期愤务 

1 120 

1 340 

1 585 

1 346 

1 585 

递延所得税 

1000 

1 000 

1 016 

1000 

1 000 

优先股 

364 

350 

350 

400 

0 

普通股 

2 904 

3 366 

3 695 

3 747 

3 864 

负偾和所有者权益总计 

S 6 614 

.<7 242 

*7 852 

$8 099 

$8 265 

表 19-19 

Southampton 公司 

(除发行在外的股份数外，单位均为 100 万 美元〉 



2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

损益表槪要 






销售收人 

$1 306 

$1 654 

$1 799 

$2 010 

SI 793 

息税前利润 

$ 120 

$ 230 

$221 

$304 

$ 145 

利息费用净额 

(13) 

Am 

(7) 

(12) 

(8) 

税前利润 

$ 107 

$ 194 

$ 214 

$ 292 

S 137 

所得税 

(44) 

(75) 

(79) 

(99) 

(46) 

税率 

41% 

39% 

37% 

34% 

34% 

净利润 

_63 

$ 119 

$ 135 

$ 193 

$ 91 

发行在外的普通股股数 （100 万股） 

38 

38 

38 

38 

38 

资产负债表槪要 






流动资产 

$487 

S 504 

S 536 

S 654 

$509 

林地资产 

512 

513 

508 

513 

518 

财产、厂房和设备 

648 

681 

718 

827 

1037 

其他资产 

141 

_151 

34 

38 

40 

资产总计 

$1788 

$1 849 

SI 796 

$2 032 

$2 104 

流动负愤 

$18 S 

$176 

$162 

$180 

S 195 

长期偾务 

536 

493 

370 

530 

589 

递延所得税 

123 

136 

127 

146 

153 

所有者权益 

944 

1 044 

1 137 

1 176 

1 167 

负偾和所有者权益总计 

$1 788 

SI 849 

$1 796 

$2 032 

S 2 104 


b . 根据问题 a 的计算结果，解释两家公司净资产收益丰的 
差异。 

c . 根据2010年的数据，计算两家公司2010年的可持续 
增长串，并说明以这些数据为基础来预_未来增长的 
合理性。 


6. a . Mulroney 想起她在注册金融分析师的学习中曾学过， 
固定增长股息贴现模型是评估公司普通股价值的方法之 
一，她收集到了关于 Eastover 和 Southampton 两家公司当 
前股息和股价的数据，见表19-20。假设必要回报率 
(即贴现率）为11%，预期增长率为8%,利用固定增长 
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的股息贴现模型计算 Easterns 公司的股票价值，并将其 与表 19-21 中 Eastover 公司的股价比较。 


表 19-20 Eastover 公司、 Southampton 公司与标准普尔500指数的价值比较 



2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

2011 

五年平均 （2007 -2011) 

Eastover 公司 








每股收益 

$1.27 

$2. 12 

$2.68 

$1.56 

*1.87 

S 0. 90 


每股股息 

0.87 

0.90 

1. 15 

1.20 

1.20 

1.20 


每股账面价值 

14.82 

16.54 

18. 14 

18. 55 

19.21 

17.21 


股价 








M 卨价 

28 

40 

30 

33 

2 S 

30 


最低价 

20 

20 

23 

25 

18 

20 


收盘价 

25 

26 

25 

28 

22 

27 


平均市盈宰- 

18.9 

14.2 

9.9 

18.6 

12.3 

27.8 


平均市净率 

1.6 

1.8 

1.5 

1.6 

1.2 

1.5 


Southampton 公司 








每股收益 

$1.66 

$3. 13 

$3.55 

$5.08 

$2.46 

$1.75 


每股股息 

0.77 

0.79 

0.89 

0.98 

1.04 

1.08 


每股账面价值 

24.84 

27.47 

29.92 

30.95 

31.54 

32.21 


股价 








最砗价 

34 

40 

38 

43 

45 

46 


最低价 

21 

22 

26 

28 

20 

26 


收盘价 

31 

27 

2 S 

39 

27 

44 


平均 P/E 

16.6 

9.9 

9.0 

7.0 

13.2 

20.6 


平均 P/B 

1. 1 

1.1 

!. 1 

1.2 

1.0 

1 . 1 


标准普尔500指数 








平均 P/E 

15. 8 

16.0 

11 . 1 

13.9 

15.6 

19.2 

15.2 

平均 P/B 

1.8 

2.1 

1.9 

2.2 

2. 1 

2.3 

2. 1 




表 19-21 

当前信息 






当前股价 

当前每股股患 

预期2012年的每股收益 

当期每股账面价值 

Eastover 公司 


$28 


$1.20 

$1.60 


$17. 32 

Southampton 公司 


48 


1.08 

3.00 


32*21 

标准普尔500指数 


1 660 


48.00 

82.16 


639. 32 


b . Miilrotiey 的上司指出两阶段股息贴现模型可能更适合 
Eastover 和 Southampton 两家公司， Mulroncy 相信两家 
公司在今后三年的增长将更加迅速，然后再2014年将 
以稍低的增长率稳定下来。她的预測如表 19-22 所示。 
用11%作为必要回报率根据两阶段股息贴现模型计算 
Eastover 公司的股票价值，并将其与表 19-21 中 Easto - 
ver 公司的股价比较。 

_ 表 19-22 2011年年末的计划增长率 _ 

未来三年 （2012-2014) 2014年以后 

Eastovei ■公司 12% 8% 

Southampton 公司 13% 7% 


C . 讨论固定增长股息贴现模型的优缺点，并简要说明两 
阶段股息贴现模型如何改进了固定增长模型。 

7. 除股息贴现模型方法外， Mulnmey 计算两家公司的市盈 
率和市净率，并将其与标准普尔500指数相比较。 Mul - 
nmey 决定使用 2007 -2011 年以及当前的数据进行分析。 

a . 用表 19-20 和表 19-21 中的数据计算两家公司现在的 
和五年（2007 ~2011年）的平均相对市盈率和相对市 
净率（即两家公司的比率相对于标准普尔500指数的 
值）。并将每家公司的当前相对市盈率与五年平均市 
盈率相比较，当前相对市净率与五年平均值相比较。 

b . 简要说明相对市盈率与相对市净率在估价上的缺陷。 

8. Muhoney 分别使用固定增长股息貼现模型和两阶段股患 
貼现模型为 Southampton 公司进行了股价，结果 如下： 
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罔定增长棋型 29美元 

两阶段棋翌_ 35.50 美元 


根据所提供的信息和第5 ~7题的答案，选出 Mulioney 会 
推荐购买的股票 （ E 0 公司或 SHC 公司），并说明原因。 

9. 你在查看 Graceland Hock 公司的财务报表时发现，从 
2010年到2011年，该公司的净利润增加了，但经营活 
动产生的现金流却减少了。 

a . 举例说明在什么情况下 ， Graceland Rock 公司净利润 
增加的同时经营活动产生的现金流减少。 

b . 为什么说经营活动产生的现金流 是衡量 “收益品质” 
的一个良好指标？ 

10. 某公司的销售净额为3 000美元，现金费用（包括所得税） 
为1400美元，折旧为500美元，若本期的应收账款增加了 
400美元，那么经菅活动产生的现金流是多少？ 

11. 某公司的流动比率为 2.0, 假设该公司用现金回购将于 
一年内到期的应付票据，这会对流动比率和总资产周转 


率产生什么影响？ 

12. 尽管 Jones Group 公司的营业利润一直在下降，但其税 
后净资产收益串却一直保持不变，说明该公司是如何保 
持税后净资产收益率不变的。 

13. 杜邦公式把净资产收益率分解为下列五个组成 部分： 

• 营业利润率 

• 总资产燭转率 
• 利息负担比率 
• 财务杠杆 
• 所得税税率 
使用表 19-23 中的 数据： 

a . 计算2007年和2011年以上五个组成部分的值，并根 
据计算出的结果计算2007年和2011年的净资产收 
益率。 

b . 简要说明从2007年到2011年总资产周转率和财务杠 
杆的变化对净资产收益率的影响。 


表 19-23 损益表和资产负债表 



2007 

2011 


2007 

2011 

损益表数据 

收入 

S 542 

$979 

税后净利润 

资产负债表数据 

19 

30 

营业利润 

38 

76 

固定资产 

$41 

m 

折旧和摊销 

3 

9 

资产总额 

245 

291 

利息费用 

3 

0 

营运资本 

123 

157 

税前利润 

32 

67 

负债总额 

16 

0 

所得税 

13 

37 

所有者权益总额 

159 

220 


在线投资练习 





业绩 if 估 

本章介绍了利用经济增加值 （ EVA ) 评估公司业绩的 
思想，与之相关的是市场增加值 （ MVA )， 它是指公司的市 
场价值与账面价值的差類。 www . evadimensions . com 上列出 


了根据 EVA 评估业缋的公司，你会发现 EVA 高的公司 
并不一定资本回报率也高，为什么？ EVA 高的公司 MVA 
也一定高吗？为什么？ 


IB 念梭查答案 






19- i 债务权益比率为1说明 Moidett 公司拥有500万美元 0. 09 x 500 万=45万美元。 MordeU 公司的净利润和 

的偾务和500万美元的权益，每年的利息费用为 净资产收益率根据经济周期不同如下 所示： 


状况 

EBIT (100 万美元）- 

Nodett 



Mordett 


净利润 （100 万美元） 

ROE (%) 

净利润 （100 万熒元 

ROE ® (%) 

坏年份 

$5 

$3 

3 

$0.3 


0.6 

正常年份 

10 

6 

6 

3.3 


6. 6 

好年份 

15 

9 

9 

6.3 


12.6 


注：① Mordetl 公司的税后利润等于 0.6 (EBIT-45 万美元） 


② Mortal 公司权益只有500万 美元。 

19-2 对 Mordett 公司的比率分解分析 如下： 
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ROE 

(1) 净利润 / (2) 税前利润 / 

(3) EBIT / 销售 

(4) 销售 收入/ 

资产 （总 资产周转率 ） < 

资产/权益 

(6) 复 含杠杆 


税前利润 

EBIT 

收入 （ 利 润率） 

因子 （2) x (5) 

坏年份 








Nodrt! 

0.030 

0.6 

1.000 

0. 062 5 

0.800 

1.000 

1.000 

Somdett 

0.018 

0.6 

0.360 

0. 062 5 

0.800 

1.667 

0.600 

Mordcrtt 

0.006 

0.6 

0. 100 

0. 062 5 

0.800 

2.000 

0.200 

正常年份 








Nodett 

0.060 

0.6 

1.000 

0. 100 

1.000 

1.000 

1.000 

Somdett 

0. 068 

0.6 

0. 680 

0. 100 

1.000 

1,667 

1. 134 

Mordett 

0.066 

0.6 

0. 550 

0. 100 

1.000 

2.000 

1. 100 

好年份 








Node" 

0.090 

0.6 

1.000 

0. 125 

1.200 

1.000 

1.000 

Somdett 

0. 118 

0.6 

0. 787 

0. 125 

1.200 

1.667 

1.311 

Mordett 

0. 126 

0.6 

0.700 

0. 125 

1.200 

2.000 

1.400 

19-3 GI 公司 2010 年的 ROE 为 3. 03% , 

计算过程 如下： 

价格比率为25%,行业平均收益价格比率为12.5%。 


HOE = 

5 285 



注意，计算的收益价格比丰并不等于市盈率/ 


0.5(171 843 + 177 128) 


ROE 。 因为（通常情况下）我们计算净资产收益率 


= 

0. 030 3 



时是以股东权益平均值为分母，而计算市盈率是以 


= 

3. 03% 



年末股东权益为分母。 



市盈率 

= 21/5.285 

=4,市净率 =21/177=0. 12. 

收益 19-4 

对 IBX 公司的比率分析 如下： 


年份 

ROE 

(1) 净利润 / (2) 

税前利润 

税前利润 /(3> EBIT/ 销 «( 4 ) 销售收入/资产 (6) 复 合杠杆 （7) ROA 

EBIT 收入 （利润率）（总资产 W 转率）因子 （2> x (5) (3) x (4> 

2012 

11.4% 

0.616 

0.796 

7. 75译 

1.375 2 . 175 

1.731 

10. 65% 

2010 

10.2% 

0.636 

0. 932 

8. 88* 

1.311 1.474 

1.374 

11.65% 


尽 管营业 利润率和税收负担比率都下降了，但净资 
产收益率仍然增加了，因为杠杆比率和周转率增加 
了。注意.总资产收益率从2010年的11.65%下降 
到了 2012年的 10. 65% o 

19-5 使用后进先出法时的报告收益低于使用先进先出法 


时的报告收益。较少的折旧资产使报告收益较低， 
因为利率中的通货膨胀溢价被视为利息费用的一部 
分而非对本金的偿付。若 ABC 公司报告收益与 XYZ 
公司一样，尽管 ABC 公司收益的三个来源有下降的 
趋势，但其真实收益一定更高一些。 












PARTI 


期权、期货与其他衍生证券 


第20章期权市场介绍 
第21章期权定价 
第22章期货市场 
第23章期货.互换与风险管理 



衍生证券，或更简单的衍生工具，在金融市场发挥越来越重要的作用。这些衍生证券的价格取决于 
或者衍生于其他证券的价格。因为衍生证券的收益依赖于其他证券的价格，所以它们又称为或有权益。 
期权与期货合约都是衍生证券，我们会发现它们的收益取决于其他证券的价值。我们在第23章中讨论的 
互换也是衍生证券。因为衍生工具的价值取决丁-其他证券的价值，所以它们是非常有用的套期保值与投 
机工具。 从本章 的期权开始，我们将在下面的四章中研究它们的应用。 

全美范围内标准化的期权合约交易是从1973年芝加哥期权交易所的看涨期权交易开始的。这种合约 
一开始就很受欢迎，排挤了原先股票期权的场外交易。现在期权合约在多个交易所交易，标的资产有普 
通股票、股票指数、外汇、农产品、贵金属和利率期货。此外，随着近年来客户量身定制期权交易的膨 
胀，场外交易市场也正在以惊人的速度复苏。作为改变资产组合特性的通行的有力方法，期权已经成为 
资产组合经理人必不可少的工具。 

本章我们主要介绍期权市场，解释看涨期权与看跌期权的原理及投资特征，接着讲述常见的期权策 
略。最后，我们介绍具有期权特征的证券，如可赎回证券与可转换债券等。我们也要看一下所谓的奇异 
期权。 


20.1 期权合约 

看涨期权 （call option ) 賦了*期权持有者在到期 fl 或之前以特定的价格，称为执行价格 （exercise or 
strike price ), 购买某项资产的权利。例如，执行价格为130美元的 UJM 股票2月看涨期权就陚予其持有者 
在到期日或之前的任何时候以130美元的价格购买 IBM 股票的权利>> 期权持有者没有被要求一定要行使 
期权。只有标的资产的市值超过执行价格时，持有者才愿意行权。在这种情况下，期权持有者能够以执 
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行价格获得标的资产。否则，当市值低于执行价格，期权持有者放弃期权。如果期权在到期日之前没有执行，就会 
自然失效，不再有价值。因此，在到期日，如果股票价格高于执行价格，看涨期权价值等于股票价格与执行价格之 
差； 但若股票价格低于执行价格，看涨期权就一文不值。看涨期权的净利润等于期权价值减去初始昀买期权时支付 
的价格。 

期权的购买价格称为期权费 （ premium , 也译为权利金它表示如果执行期权有利可图，期权购买者为获得执 
行期权的权利而付出的代价。 

看涨期权的卖方，出售期权获得权利金收入，来弥补日后当执行价格低于资产市值时他仍需履约时的损失。如 
果看涨期权在到期日时一文不值，那么卖方通过出售看涨期权净得一笔权利金。但是如果看涨期权被执行，期权出 
售者所得利润就是最初所获得权利金减去股票价值与执行价格的差额所余的部分。如果市场股票价值与期权执行价 
格的差额大于出售者最初获得的权利金，期权出售者就会发生亏损。 


【例20-1】 看涨期权的利润与损失 

假定有一个 2010 年 1 月到期的 IBM 股票看涨期权，执行价格为每股 130 美元，于 2009 年 12 月 2 日出售，权利 
金为 2. 18 美元。交易所交易的期权在到期月的第三个周五到期，在本例中，是 2010 年 1 月 15 曰。在这以前，期权 
买方有权以 130 美元/股购得 IBM 股票。 12 月 2 日， IBM 股票的价格为 127.21 美元/股，因为现在股票价格低于 130 
美元/股，此时以 130 美元/股价格行权显然是无意义的。的确，如果 IBM 股票价格在到期日之前一直低于 130 美元/ 
股，那么看涨期权直到到期日也没有任何价值。反之，如果 IBM 股票在到期日价格高于 130 美元/股，则期权持有者 
就会执行期权。例如， 1 月 15 日 IBM 股票价格为 132 美元/股，持有者就会行权，因为他花费了 130 美元购买了价值 
132 美元的股票。到期日看涨期权的价 值为： 

到期日价值=股票价格-执行价格 =132 - 130 =2 美元 

尽管到期日期权持有者获得了 2 美元的报酬，期权持有者还是损失了 0.18 美元，因为他购买期权时花费了 2. 18 
美元： 

利润=最终价值-初始投资 =2. 00 -2. 18 = -0. 18 美元 

但无论如何，只要到期日股票价格高于执行价格，那么行权就是最优选择，因为执行期权带来的收益至少会抵 
偿部分初始投资。如果到期日 IBM 股票价格高于 132. 18 美元/股，期权持有者就会获得净利润。在这一股价上，执 
行期权的收益恰好等于期权的初始投资。 ■ 


看跌期权 （put option ) 陚予期权购买者在到期日或之前以确定的执行价格出售某项资产的 权利。 一个执行价格 
为130美元的 IBM 股票1月份看跌期权賦予其持有者在到期日前以130美元的价格卖给期权卖方的权利，即使 IBM 
股票价格低予130美元。看涨期权是随着资产市值升髙而增值，而看跌期权是随资产市值降低而增值。只有在执行 
价格高于标的资产价格时，看跌期权才会被行权，也就是说，在资产市值低于执行价格时，看跌期权持有者能够以 
执行价格出售资产。（需要注意的是，投资者不需要持有 〖 BM 股票来执行看跌期权，只需到期日由经纪人按市场价 
格购买得到所需的 IBM 股票，然后出售给期权卖方，从中可净赚执行价格与市场价格的价差。） 

【例 20-2] 看跌期权的利润与损失 

假定一个执行价格为 130 美元 2010 年 1 月 到期的 IBM 股票看跌期权，于 2009 年 12 月 2 日出售，权利金为 4. 79 
美元。它赋予期权持有者在 1 月 15 日到期日之前以 130 美元/股的价格出售 IBM 股票的权利。如果看跌期权的持有 
者以 127.21 美元/股价格购买 IBM 股票并立即以 130 美元/股的价格行权，收入为 130-127.21 =2.79 美元。显然， 
一个支付了 4.79 美元权利金购买看跌期权的投资者不会立即行权。当然，如果到期日 IBM 股票价格为 123 美元/股， 
购买看跌期权就是一笔盈利的投资。到期曰看跌期权的价 值为： 

到期日价值=执行价格-股票价格 =130 - 123 =7 美元 

投资者的净利润是 7 -4. 79 =2.21 美元。持有期的收益率为 2.21/4.79 = 0.461 或 46.1%, 仅仅 44 天！显然， 
期权卖方（交易的另外一方）在12月2日不大可能考虑到了这个结果。 ■ 

当期权持有者执行期权能获得利润，称此期权为实值期权 （in the money ), 当执行期权无利可图，称此期权为 
虚值期权 （out of the money )。 当执行价格低于资产价值时，看涨期权为实值期权。当执行价格高于资产价值时，看 
涨期权为虚值 期权； 没有人会行权，以执行价格购买价值低于执行价格的资产。相反，当执行价格高于资产价值时， 
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Open 

Interest 

8 806 I 

8 871 
1903 I 

34 1 

9 203 
9 094 
1 122 

215 
4 233 
3 273 
1 312 
228 
631 ! 
776 ii 
433 I 


Open 

In terest 

2370 
21 884 

1705 
108 
14419 
14 180 

3652 
150 
11 033 
19 278 

2 773 
111 

8955 
24 556 

3 798 
140 


Call 


Last Volume 


7.75 

197 

8.63 

130 

11.25 

43 

13.30 

34 

3.25 

416 

4.75 

278 

7.90 

69 

10.05 

7 

0.77 

2 108 

2.18 

3 489 

5.49 

29 

7.75 

31 

0.11 

214 

0.84 

176 

3.45 

126 

5.67 

6 


Strike 


120 

120 

120 

120 

125 

125 

125 

125 

130 

130 

130 

130 

135 

135 

135 

135 


Expiration 

: Dec 2009 
Jan 2010 
Apr 2010 
Jul 2010 
Dec 2009 
Jan 2010 
Apr 2010 
Jul 2010 
Dec 2009 
I Jan 2010 
I Apr 2010 
,Jul 2010 
Dec 2009 
Jan 2010 
Apr 2010 
Jul 2010 


IBM (IBM ) Underlying Stock Price : 127.21 


PRICES AT CLOSE DECEMBER 02, 2009 


看跌期权是实值期权，因为期权持有者以更高的执行价格出售低值资产。当执行价格等于资产价格时，期权称为平 
价期权 （at the money ) „ 

20.1.1 期权交易 

有些期权在场外市场交易。场外市场的优势在于期权合约的条款（执行价格、到期时间和标的股份数童）珥以 
根据交易者需求量身定制。当然，建立场外交易的期权合约的成本要比场内交易髙很多。 

场内交易的期权合约的到期日、执行价格都是标准化的。每份股票期权合约提供买人或卖出100股的权利（如 
果在合约有效期内发生股票分拆，合约会对此进行调整）。 

期权合约条款的标准化意味着所有市场参与者只是交易一组有限的标准证券，这样增加了任何特定期权 
的交易深度，从而降低了交易成本，导致更激烈的市场竞争。交易所主要提供两种便利， 一是简 化交易，使 
买卖双方及其代理都蚵以自由进出交易中心；二是流动的二级市场 • 期权买卖双方可以迅速地、低成本地进 
行交易。 

一直以来，大多数美国期权交易都在芝加哥期权交易所进行。然而，2003年国际证券交易所（位于纽约的电子 
交易系统）取代了芝加哥期权交易所，成为最大的期权交易所。欧洲的期权交易统一采用电子交易系统。 

图 20-1 是 IBM 股票期权的行情。纽约证券交易所最后记录的 IBM 股票价格为 127. 21美元/股。 e IBM 股票期权执 
行价格从120美元到135美元不等。 

执行价格将股票价格分为几个类别。执行价格的设罝 
—般以5个点为间隔，股价高于100美元的间隔大些，而 
对于较低价格的股票，执行价格的间隔一般为 2.5 美元。 

如果股票价格超出了现行股票期权执行价格的范围，那么 
就会提供新的合适的期权执行价格。因此，任何时候都有 
实值或虚值期权，如 IBM 股票期权的例子。 

图 20-1 给出了所有看涨期权与看跌期权的到期曰、 

执行价格。对于每份合约来说，从左至右的三列分别是 
期权的收盘价、交易量和持仓最（尚未履约的合约数 
量）。比较图 20-1 中具有相同到期日但执行价格不同的 
看涨期权的价格，你就会发现执行价格越高，看涨期权 
的价格越低。这容易理解，因为以较低的执行价格购买 
一份股票比以较髙的执行价格购买股票获利更多。这样 
执行价格为130美元的1月 IBM 股票看涨期权卖价为 
2.18 美元，而执行价格为135美元的1月 IBM 股栗看涨 
期权卖价仅是 0.84 美元。相反，对看跌期权来说，执行 
价格越高看跌期权的期权价格就越髙： 同样对 IBM 股票， 

你肯定愿意以 135 美元而不是 130 美元卖出，这一点也反 图 20-1 2009 年 12 月2日 IBM 股票期权收盘价 

映在看跌期权价格上。执行价格为 135 美元的1月份 IBM 资料 来源 ： The WaUStrM Journal Online , December 3 , 2009. 

股票看跌期权卖价为 7. 75 美元，而执行价格为130美元的1月看跌期权卖价仅为 4. 79美元。 

许多期权合约在某一整天都没有交易，以交易量与收盘价栏上的三个点来表示。因为期权交易不频繁，经常发 
现期权价格与其他价格不一致。例如，你会发现两份不同执行价格的看涨期权的价格是相同的。这种矛盾是由于这 
些期权的最后交易发生在同一天的不同时刻。在任何时候，执行价格较低的看涨期权的价格一定比其他条件都相同 
而更髙执行价格的看涨期权的价格要高。 

大多数场内交易的期权的有效期都相当短，最多几个月。对于大公司股票和一些股票指数，有效期较长，可长 


0 偶尔， 这个价格会与股票市场显示板所列的收盘价不符。这是因为有些纽约证券交易所的股票在收市之后也在其他的交易所进行交易， 
并且股栗板可能反映的是最近的收盘价。期权交易与纽约证券交易所一起收盘，所以纽约证券交易所股票收盘价与期权收盘价进行比较 
是比较合适的。 


644I267Y n IIE24? I 

6800245559*005500 
2丨 270.4000.57.5r^.67' :、；.8 
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第 20 章期权市场介绍 439 


达几年。这些期权称为长期股票期权证券 （ LEAPS )。 


概念检査 20-1 

a . 一位投资者购买了 1 月到期的 IBM 股票看涨期权，执行价格为 125 美元。如果到期日当天股票价格为 135 美 
元，那么其收入和净利润各是多少？如果到期日股票价格为 115 美元呢？ 

b . 如果投资者购买的是 1 月到期的 IBM 股票看跌期权，执行价格为 125 美元。回答上述问题。 


21.1.2 美式期权与欧式期权 

美式期权 （American option ) 允许持有人在期权到期日或之前任何时点行使买人（如果是看涨期权）或卖出 
(如果是看跌期权）标的资产的权利。欧式期权 （European option ) 规定持有者只能在到期日当天行权。美式期权比 
欧式期权的余地多，所以一般来说价值更髙。实际上，美国国内交易的所有期权都是美式期权，但是外汇期权和股 
票指数期权除外。 


21.1.3 期权合约条款的调整 


因为期权是以设定价格买卖股票的权利，所以如果期权合约对股栗分拆不做调整，那么股票分拆就会改变期权 
的价值。例如，图 20-1 所列的 IBM 股票看涨期权，如果 IBM 宣布将它的股票按1:2的比例分割，那它的股价会从 
127美元降至 63. 5美元。这样，执行价格为130美元的看涨期权会变得毫无价值，因为在期权有效期内基本没有以 
高于130美元卖出股票的可能性。 


为了解决股票分拆问题，要按分拆比降低执行价格，合约的数童也按同比增加。例如，原来 IBM 股票看涨期权 
的执行价格为130美元，按照1:2的比例分拆为两份期权，每份新期权的执行价格为65美元。对超过10%的股票股 
利也要做同样的调整，期权标的股票数量应随股票股利同比增长，而执行价格则应同比降低。 


与股票股利不同，现金股利则不影响期 
权合约的条款。因为现金股利降低股栗价格 
而不会在期权合约中增加调整内容，所以期 
权价值受股利政策的调整。在其他情况都相 
同时，高股利股票的看涨期权价值较低，因 
为髙股利减缓了股栗的增值 速度； 相反，高 
股利股票的看跌期权价值较髙。（当然，期 


槪念检査 20-2 

假如在执行日 IBM 股票价格为 140 美元，而看涨期权的执行价格 
为 130 美元，一份期权合约的收益是多少？当股票以 1:2 比例分割后， 
股价为 *70 美元，执行价格为 65 美元，期权持有者可以购买 200 股。 
请说明股票分割并未影响该期权的收益。 


权价值不会在股利支付日或公告日当天突然上升或下降。股利支付是可以预期的，因此初始的期权价格已包含了股 
利的因素。） 


20.1.4 期权漓算公司 


期权淸算公司，即期权交易的清算所 I 附属于期权交易所在的交易所。期权买卖双方在价格达成一致后，就会 
成交。这时，清算公司就要介入，在交易者中充当中间人，对期权卖方来说它是买方，对期权买方来说它是卖方。 
因此所有的交易者都只与清算公司打交道，由清算公司保证合约的履行。 

当期权持有者执行期权合约时，淸算公司就会通知岀售期权有履约义务的客户所在的会员公司。会员公司选择 
出售期权合约的客户让其履约。卖出一份看涨期权，客户必须以执行价格交割100股 股票； 卖岀一份宥跌期权，则 
必须以执行价格买人100股股票。 

由于清算公司保证合约履行，所以要求期权卖方交纳保证金来确保其能够履行合约。所需保证金部分由期权的 
实值金额决定，因为这个金额代表了期权卖方的潜在义务。当所需保证金髙于保证金账户余额时，卖方会收到补交 
保证金通知。相反，买方就不需要交纳保证金，因为他只会在有利可图时执行期权。在购买了期权合约之后，持有 
人的其他资金不会有风险。 

保证金要求部分取决于投资者手中持有的其他证券。例如，看涨期权的卖方持有标的股栗，只要把这些股票 
记入经纪人账户，就可以满足保证金要求。这些股票可以在期权执行时用来交割。如果期权的卖方没有标的证 
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券，那么保证金要求就由标的资产价值和实值或虚值金额来决定。虚值期权需要的保证金要少一些，因为预期损 
失较低。 

20.1.5 其他期权 

除了股票，以其他资产为标的物的期权也被广泛交易。常见的标的物有市场指数、行业指数、外汇、农产品期 
货、黄金、白银、固定收益证券和股栗指数。下面我们逐一进行讨论。 

指数期权指数期权是以股票市场指数为标的物的肴涨或看跌期权，比如标注普尔 500 指数或纳斯达克 100 
指数。指数期权不仅有几个广泛的指数，也有某些行业指数甚至商品价格指数。我们巳经在第2章介绍过这些 
指数。 

对不同合约或 +同交 易所，指数的构造也不同。例如，标准普尔100指数是指标准普尔公司编制的100种股票 
的市值加权平均值，权重与各股票的市值成正比。道•琼斯工业指数是 30 种股票的价格加权平均。 

国外股票指数期权合约也在交易。例如，日经 225 股指期权就在芝加哥商品交易所交易„ EimnoplOO 指数期权 
和日本指数期权也在美国股票交易所内交易。芝加哥期权交易所内还有生物技术和金融业的行业指数期权。 

与股票期权不同，指数期权不需要看涨期权的卖方在执行日交割“指数”，也不需要看跌期权的买方购买“指 
数”，而采用现金交割的方式。在到期日计算期权的增值额，卖方将此额支付给买方即可。期权增值额即期权执行 
价格与指数价值之间的差额。例如，执行价格为1 090点的标准普尔指数看涨期权在到期日为1 100点，买方会收到 
(1 100-1090) 乘以合约乘数 100 或 1000 美元每份合约的现金支付。 

标准普尔 100 指数（因股票代码常被称为 OEX )、 标准普尔 500 指数 （ SPX )、 纳斯达克 100 指数 （ NDX ) 和 
道•琼斯工业指数 （ DJX ) 等主要指数的期权，是芝加哥期权交易所最活跃的交易合约。这些期权占据了大部分的 
交易量。 

期货期权期货期权陚予它们的持有者以执行价格购买或卖出特定期货合约的权利，并把某一期货价格作为期 
权的执行价格。尽管交割过程稍微有点复杂，期货期权合约的条款设计使得卖方能以期货价格来出售期权。在到期 
日，期权持有者会收到一笔净支付，该支付等于特定标的资产的目前期货价格与期权执行价格的差额。例如，如果 
期货价格为 37 美元，看涨期权的执行价格为 35 美元，期权持有者通过行权可以获得 2 美元的收益。 

外汇期权外汇期权賦予持有者以特定数额本国货币买入或卖出一定数额外币的权利。外汇期权合约要求以特 
定数额美元买人或卖出外币。合约的报价单位为每单位外币的美分数。 

外汇期权与外汇期货期权之间有很大的区别。外汇期权提供的收益取决于执行价格与到期日汇率的差额。外汇 
期货期权提供的收益取决于执行价格与到期日汇率期货价格的差额。因为汇率与汇率期货价格一般不等，所以期权 
与期货期权的价值也会不同，即便二者的到期日和执行价格都相同。外汇期货期权交易置占了外汇期权交易童的绝 
大部分。 

利率期权利率期权的标的物包括美国中长期国侦、短期国债、大额存单、政府国民抵押协会转手证券以及各 
种期限国债与欧洲美元证券的收益率。还有一些利率期货期权，其标的物包括中长期国债期货、市政愤券期货、 U - 
BOR 期货、欧元同业拆借利率期货®和欧洲美元期货。 

20.2 到期日期权价值 

20. 2. 1看涨期权 

看涨期权给予以执行价格买人证券的权利。假定你持有执行价格为 100 美元的 FinCrop 股票，股票现在价格为 
110美元，那么你就可以行使期权以100美元买人股票，并同时以110美元的价格卖出，结算得10美元/股。但是如 
果股票价格低于100美元，你可以观望，什么也不做，既不亏也不嫌。于是，到期时看涨期权的价 值为： 


© 欧元间业拆借利率市场与伦敦银行间同业拆借利率市场相似（见第2章），但在欧元同业拆借利率市场中，利率的支付是以欧元为单位 
的银行间存欽的利率。 
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看涨期杈买方的收益 


S T - X 如果％ >尤 
0 如果 Sj •餐 X 



式中， 心为 到期日的股栗价格， A ： 为执行价格。该公式着重强调了期权收益非负的特点，也就是说只有 s r 大于 AT 
时，期权才会被执行。如果 S r 小于 X ,期权就不会被执行，期权到期价值为零，此时买方的净损失等于当初购买期 
权而支付的金额。一般地，期权买方的净利润等于到期时期权价值减去初始购买价格。 

一 个执行价格为100美元的看涨期权到期时的价值如下所示（美 元）： 


股京价格 
期权价值 



股价低于100美元时，期权价值为零。股价高于100美元时，期权价值为股价超出100美元的部分，股价每提 
高1美元，期权价值就增加1美元。这种关系如图 20-2 所示。 

图 20-2 中，实线表示到期时看涨期权的价值:> 期权持有者的净利润等于毛收益减去购买期权的初始投资。假定 
看涨期权的成本为14美元，那么持有者的利润如图 20-2 虚线所示。在期权到期日，若股价小于等于100美元，持 
有者的亏损为14美元。 

只有在到期时股价超过114美元，利润才开始为正，盈亏平衡点为114美元，因为只有在此价格下，期权的收 
益 （ S r -义= 114 -100 = 14美元）才等于看涨期权的初始成本。 

相反，如果股价高了，看涨期权卖方就会有损失。因为在此情况下，卖方会接到通知，并需要以 AT 美元的价格 


卖出价值\的股票。 


看涨期权卖方的收益= |- {St ^ X) 
10 


如果\ >尤 
如果姿尤 


如果股票价格上升，看涨期权的卖方会承担损失，但他们愿意承担此风险，因为能够获得权 利金。 

图 20-3 是看涨期权卖方的收益与利润，与期权买方的收益与利润互为镜像。看涨期权卖方的盈亏平衡点也是 
】14美元。在这个点上，期权卖方的（负的）收益正好与当初收到的权利金相等。 



图 2( K 2 到期时看涨期权买方的收益与利润 图 20-3 到期时看涨期权卖方的收益与利润 


20.2.2 看跌期权 

看跌期权陚予以执行价格卖出资产的权利。既然这样，看跌期权买方只有在价格低于执行价格时，才会执行期 
权。例如，如果 FinC rop 公司股栗跌至90美元，看跌期权的执行价格为100美元，买方行权结算获得10美元。买方 
以90美元的价格买人股票，同时以100美元交割给看跌期权的卖方。 

到期时看跌期权的价 值为： 


看跌期权买方的收益 


0 如果>尤 

X - S T 如果心 <1 
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图 20-4 中的实线表示到期时执行价格为100美元的 FinCrop 股票看跌期权买方的收益。如果到期时股票价格 ffl 


于100美元，则期权就没有价值，即以100美元 
卖出股票的权利不会被行使。如果到期时股栗价 ^ ,,K) 
格低于100美元，则股票价格每降低1美元期权 
价值就增加1美元。图 20-4 中虚线表示到期时 
看跌期权买方扣除原始期权购买成本后的净 
利润。 

对裸看跌期权（例如，卖出一个看跌期权， 

但在股栗帘场上没有可对冲的股票空头）的卖方 
来说，如果股栗价格下跌，就要承担损失。以 0 

前，人们一直认为卖出虚值的裸看跌期权是一种 
产生收人的很有吸引力的方式，以为只要到期前 
市场不出现大幅下跌，卖方就可以获得权利金收 
入，因为买方不愿意执行期权。只有市场剧烈下 


收益-到期时矜涨期权的价馆 

宥跌期权的价格 



图 20-4 到期时看跌期权的收益与利润 


跌才会导致看跌期权卖方出现损失，因而这种策略被认为不会有过多风险。但是，1987年10月的市场崩盘使许多 


看跌期权卖方蒙受了巨大损失，于是现在市场参与者开始认为这种策略风险很大。 


20.2.3 期权与股票投资 概 念检査 20-3 

买人看涨期权是牛市策略，那就是说当 考虑四种期权 策略： 买入看涨期权、卖出看涨期权、买入看跌期 

股票价格上涨时，看涨期权提供利润。而买权和卖出看跌期权。 

入看跌期权是熊市策略。对应地，卖出看涨&对于每一种策略，用图形福述收益与利润，表示出它们与股价的函 
期权是熊市策略，卖出看跌期权是牛市策 

略。因为期权价值取决于标的股票的价格， b . 为何将买入看涨期权与卖出看跌期权视为“牛市”策略？它们之 
所以购买期权可视为直接买入或卖出股票的 间有何 S 别？ 

替代行为。那为什么期权策略比直接股票交 c . 为何将买入看跌期权与卖出看涨期权视为“熊市”策略？它们之间 
易更有吸引力呢？ 树_? 

例如，为什么你购买看涨期权而不是直 . 

接购买股票呢？也许你得到的信息使你认为股栗价格会从现在水平开始上涨，比如我们前面的例子股票现价为100 
美元。但你知道你的分析可能是不正确的，股栗价格也可能下跌。假定6个月到期执行价格为100美元的看涨期权 
的售价为】0美元，6个月利率为3%。考虑你有一笔资金10 000美元，有三种投资策略。简单起见，假定公司在6 
个月内不支付股利。 


• 策略 A : 全部购买股票。买入100股，每股价格100美元。 

• 策略 B : 全部购买平价期权。买入1000份看涨期权，每份售价10 美元。 （即买入10份合约，每份合约 
100股） 

• 策略 C : 用1000美元购买100份看涨期权，把利余的9000美元买入6个月到期的国债，赚取3%的利息收 
入。国债的价值会从9 000美元增加到9 000 x 1. 03 =9 270美元。 


现在以6个月到期时的股票价格为变最，来分析三种投资组合在到期时可能的价值。 


股累价格 （美元） 


资产组合 A : 全部买股票 
资产组合 B : 全部买期权 
资产组合 C : 看涨期权 加国愤 
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资产组合 A 的价值为每股价格的100倍。资产组合 B 只有在股票价格高于执行价格时才会有价值。一旦超过临 
界点，资产组合 B 的价值就是股票价格超过执行价格部分的1 000倍。最后，资产组合 C 的价值为投资国债获得的 
9 270美元加上100份看涨期权获得的利润。三种资产组合的初始投资都是10 000美元。三种组合的收益率表示 
如下： 


股累价格（美元） 

W 厂班百 

95 

100 

105 

110 

115 

120 

资产组合 A :全郁买股票 

-5.0% 

0.0% 

5.0% 

10.0% 

15. 0% 

20. 0 % 

资产组合 B : 全部买期权 

- 100. 0% 

- 100. 0% 

-50. 0% 

0.0% 

50. 0% 

100. 0% 

资产组合 C : 看涨期权加国愤 

-7.3% 

-7.3% 

-2. 3% 

2.7% 

7.7% 

12.7% 



它们的收益率如图 20-5 所示。 

将资产组合 B 和 C 的收益率与资产组合 A 购买股票简单投资作比较，我们发现期权有两种有趣的特性。第一， 
期权具有杠杆作用。比较资产组合 B 与 A 的收益率，除非股 
票价格高于100美元，否则资产组合 B 的价值将为零，收益 
率为-100%。相反，股票收益率稍微增长，期权的收益率就 
会急剧增长。例如，股票价格上涨 4. 3%从115美元涨至120 
美元，看涨期权的收益率从50%增加至100%。在这种情况 
下，看涨期权是一种杠杆投资，其价值的变化幅度高于股票 
价值变化幅度。 

图 20-5 生动地说明了这一点。全部买人期权资产组合的 
斜率曲线比全部买人股票资产组合陡得多，反映了它对标的 
证券价值变动的巨大敏感度。正是因为这种杠杆作用，那些 
能获得内幕信息（非法地）的投资者通常采用期权作为投资 
工具。 

第二个有趣特征是期权有潜在的保险功能，正如资产组" ，2( ^~ 

合 C 所示。因为期权到期时最低价值为零，所以6个月国债 

加期权的资产组合的价值不可能低于9 270美元 & 资产组合 C 图 20 _ 5 三种资产组合的收益率 

最差的收益率是 -7. 3%,而理论上当公司破产时投资股票的最差收益率为-100%^当然，这种保险是有代价的， 
当股票价格上涨，国债加期权的资产组合 C 的表现不如资产组合 A 。 

这个简单的例子说明了重要的一点。尽管期权常常被投机者用做有效杠杆化的股票头寸，如资产组合 B , 它们 
也常被创造性地用来降低风险敞口程度，如资产组合 C 。 例如，国偾加期权策略的资产组合 C 的收益率与只买股票 
有很大不同。这个策略风险底线有绝对的限制并且很有吸引力。下面我们继续讨论几种期权策略，其新颖的风险结 
构也许会吸引套期保值者和其他投资者。 




I ——仝郎股票^ 

丨 -- 全部期权 
一看涨期权加 ra 倚 


20.3 期权策略 

将具有不同执行价格的看涨期权与看跌期权进行组合会得到无数种收益结构。下面我们选择几种常见的组合， 
讨论其动因及 结构。 

20. 3. 1保护性看跌期权 

假想你想投资某只股票， 却+ 愿承担超过一定水平的潜在风险。仅仅是购买股栗对你来说是有风险的，因为理 
论上你可能损失所投资的钱。你可以考虑购买股票，并购买一份股票的看跌期权。表 20-1 给出了你的资产组合的总 
价值： 不管股票价格如何变化，你肯定能够在到期时得到一笔至少等于期权执行价格的收益，因为看跌期权賦予你 
以执行价格卖出股票的权利。 
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表 20-1 到期时保护性看跌期权资产组合的价值 



S T ^X 

S T >X 

股票 


S r 

♦看 跌期权 
=总计 

X-S T 

丁 

! 

Sr 

【例20-3】 

保护性肴跌期权 



假定执行价格 x = 〗00 美元，期权到期时股票售价为97美元。你的投资组合的总价值为100美元。股票价值97 


美元，看跌期权到期时的价 值为： 

^-5 r = 100-97=3 美元 

换种角度看，你既持有股票，又持有它的看跌期权，该期权赋予你以 
100美元卖出股票的权利。资产组合的最小价值锁定为100美元。另一 
方面，如果股票价格超过100美元，比如说104美元，子是以100美元 
卖出股票的权利就不再有价值。你不用在到期时执行期权，继续持有 
价值104美元的股票。 

图 20-6 显示了保护性看跌期权 (protective put ) 策略的收益与利 
润。 C 中的实线是全部收益，下移幅度 （ S Q + P ， 建立头寸成本）的虚 
线是利润。注意，潜在的损失是有限的。 ■ 

将保护性看跌期权策略与股票投资作比较会得到很多启发。为简 
单起见，考虑平值保护性看跌期权，这时 X = S 。。 图 20-7 比较了两种 
策略的利润。如果股票价格保持不变， S T = S 0 , 股票的利润为零。如 
果最终股票价格上升或下降1美元，利润也上升或下降1美元。如果 
5 r <S 0 , 则保护性看跌期权的利润为负值，且等于购买期权而付出的 
成本。一旦心超过了 S 。， 股栗价格上升1美元，看跌性保护期权的利 
润就增加1美元。 

图 20-7 清楚地表明，保护性看跌期权提供了针对股价下跌的保 
险，限制了损失。因此，保护性看跌期权是一种资产组合保险。保护 
的成本是，一旦股价上升，购买期权成本会带来利润的减少，因为这 
时是不需要购买期权的。 

这个例子也说明，尽管人们普遍认为衍生证券意味着风险，但 
它也可被用来进行有效的风险管理^实际上，这种风险管理正在成 
为财务经理受托责任的一部分。确实，在-•个常被提及的诉讼案例 
中某公司的董枣长布兰斯 • 罗斯因为利用衍生证券对存货的价格风 
险进行套期保值失败而被起诉。本来这种套期保值可以使用保护性 
看跌期权来实现。 

鉴于近几年的信贷危机，声称衍生工具是最佳的风险管理工具 
是很奇怪的。大跫金融机构在信贷衍生工具建立的髙风险头寸在 
2007 ~2008年间不断膨胀，由此促发了次贷危机，并导致了大景 
损失与政府救助。尽管衍生工具具备一些产生巨大风险的特征， 
它们也可被用来进行有效的风险管理，至少在被恰当使用时如此。 
衍生工具与电动工具 类似： 在技术熟练的人手中很有用，但对于 
不熟练的人就非常危险了。专栏 20-1 阐明丫衍生工具对风险管理 
的重要价值。 


股票收益 


保护性看跌 i 
期权 的收益 


=C: 保持性呑 
跌期权 A - 



(S„*P)\ - 



图 20-6 到期日保护性看跌期权的价值 

.--.---- 


-P 

-S n 


股票的利润 
,保护性肴跌 
，期权资产组合 | 
' 的利润 


~S T 






图 20-7 保护性看跌期权与 

股票投资（平价期权） 
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雀专栏於 1 

衍生工具案供 

他们把衍生工具称为大规模杀伤性金融武器，导致金融动荡席卷全美，将之认定为拖垮全球经济的罪魁祸首。然而 • 少数几 
个主流华尔街人士确实认为衍生工具仅是价值衍生于标的资产的供买卖双方交易的金融合约，这些标的资产有按揭贷款或股票等。 
—个基本的共识是衍生工具是巨大风险的来源之一。 

耶鲁经济学家罗伯特 • 席勒则持相反的观点。作为金融创新的斗士和风险管理专家，席勒坚定认为衍生工具不是一个问题， 
而是问题的解决办法。席勒认为衍生工具与保险一样，仅仅是一个风险管理工具。 他说： “你支付权利金，如果事件发生了，你 
可以获得 • 个回报”。这个工具可以被很好地使用，或者就像最近发生的，被不正确地使用。席勒警告说摒弃衍生工具将使我们 
袠足不前。 

对于大童的衍生品交易来说，交易者数 置都比 较少。少数几个华尔街机构负责打包几乎所有次级抵押贷款，转成衍生工具， 
卖给少置的大型机构买家。这是一个缺乏流动性并且不透明的巨大市场。 

与此同时，这个系统建立在世界个人业主和愤券持有者的众多决策之上。但是，他们都不能像大型机构那样对冲自己的决策。 
如果市场下跌，那些在迈阿密购置独栋公寓的人无法保护他们自己。 

据席勒说， 业主乃至偾券持有者都可以利用衍生工具对冲价格下跌的风险。席勒的意思是，你可以通过你的经纪人购买一种 
新型的金融工具，或许是与区域房价值数反向变动的衍生工具。如果你所在区域的房价下跌，金融工具的价值将增加，弥补了你 
的损失。愤券持有者可以做类似的事情，帮助他们对冲房屋止赎的风险。这种想法是让房屋市场更具流动性。更多的买者和卖者 
意味着在市场承受压力时依然具有较高的流动性并运行正常。 

一些批评家驳斥席勒的基本前提假设，即更多衍生工具会使得房屋市场更具流动性并且更加稳定。他们指出期货合约并没有 
让权益市场或商品市场免受大幅涨跌的影响。他步认为一个充斥房屋衍生工具的泡沫化市场不会带来对业务的保险，却给 
投机者提供 r 一个新的乐园。 

本质上，席勒正在为下一次金融革命铺设知识基石。现在我们正在经历知识经济时代的第一个主要金融危机。席勒的答案也 
i 午与直觉相反，但是几个世纪以前医生和科学家们认识到治愈传染性疾病的办法不是迁徙或隔离，而是有意识地对更多人进行接 
种疫苗。席 勒说： “我们只是遇到了一^衍生工具和证券化的小事故，虽然一个世纪以前泰坦尼克沉没了，我们并没有停止跨越 
大西洋的航行。” 

当然，人们在重新起航前会三思，至少-段时间内是这样。 但是如 果我们仅听任我们的恐惧，我们就会失去推动我们不断前 
进的动力。这是席勒对大部分衍生工具和更多创新的核心主张。衍生工具造就了如此大的浩劫，此时席勒的呼吁显得不合时宜。 
但是这提醒我们带领我们走到这个地步的衍生工具不应该被谴贵，因为它们可以被不恰当地使用，也可以被正确地运用。试图抵 
挡人类创造力的潮水是愚癱的举动。 

资料来源： Zachaiy Karabell, **The Ca»e for Derivates," Newsweek , February 2, 2009. 


20.3.2 拋补看涨期权 

抛补看涨期权 （covered call ) 头寸就是买入股票的同时卖出它的看涨期权。这种头寸称为“抛补的”是因为 
将来交割股票的潜在义务正好被资产组合中的股票所抵消。相反，如果没有股票头寸而卖出看涨期权称为卖裸期 
权。在看涨期权到期时，抛补看涨期权的价值等于股票价值减去看涨期权的价值，如表 20-2 所示。期权价值被 
减掉是因为抛补看涨期权头寸涉及出售了一份看涨期权给其他投资者，如果其他投资者执行该期权，他的利润就 
是你的损失。 


表 20-2 到期日抛补看涨期权价值 


s r ^x 

S T >X 

股琪损益 

St 

S T 

+卖出肴涨期权损益 

=总计 

-0 

S7 

- ( S T - X ) 

X 
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+ B : 卖出费涨期权 


抛补 S 涨 
期权 的收益 


图 20-8 C 中的实线描述了其收益 类型- 你可以看到在 r 时，如果股票价格低于 X 时，总头寸价值为 s r , 当5,超 

过 夂时， 总价值达到最大值 X 。本质上，卖出看涨期权意味 股瓤收益_ 

着卖出了股价超过 义的部 分的要求权，而获得了初始的权 
利金（看涨期权价格）收人。因此，在到期时，抛补肴涨 
期权的总价值最大为图 20-8 C 中虚线是其净利润。 

卖出抛补看涨期权是机构投资者的常用策略。比如大 

量 投资于股粟的基金管理人，他们很乐意通过卖出部分或 L - ! - l Sr 

全部股票的看涨期权获取权利金来提高收人。尽管在股票 卖純洗 !- v 

价格高于执行价格时他们会丧失潜在的资本利得，但是如 期 收益 _ 

果他们认为 I 就是他们计划卖出股栗的价格，那么抛补看 

涨期权可以为看做一种“卖出规则”。这种策略能够保《以 _ v 

计划的价格卖出股柰。 

【例20-4】 抛补看涨期权 ㈣ 期权 

假设某养老金拥有1 000股股票，现在的股票价格为每 
股100美元。如果股价升至110美元，基金管理人愿意卖出 
所有的股票，并且 60 天到期执行价格为 110 美元看涨期权 

价格为5美元。卖出10份股票看涨期权合约（每份合约 '-V 

抛补吞涨 

100 股），就可以获得 5000 美元的額外收入。当然，如果股 期 权的收益！ __ 

票价格超过110美元，基金管理人就会损失超过110美元的 
那部分利润，但是既然愿意在110美元卖出股票，那么损失 
的那部分利润本来就没有可能实现 。 _ 

20.3.3 跨式期权 a - 收益 

^ = c : 抛补龍期权 

买入跨式期权 ( straddle ) 就是同时买进执行价格相同 ; _ 利润 

( X ) 到期日相同 （ T ) 的同一股票的看涨期权与看跌期权。 

对于那些相信价格要大幅波动，但是不知价格运行方向的 —" f - 

投资者来说，买人跨式期权是很有用的策略。例如，假设你 / 

认为一场影响公司命运的官司即将了结，而市场对这一情 ' - 

况尚不了解。如果案子的判决对公司有利，股价将翻倍，如 

果不利，股价将跌为原来的一半。不管结果如何，买人跨式 图 20-8 到期时抛补看涨期权的价值 

期权都是很好的策略，因为股价以 AT 为中心向上或向下急剧变动都使跨式期权头寸的价值大辐增加。 

对买入跨式期权来说，最梢糕的情形就是股票价格没有变化。如果等于 X ,那么到期时看涨期权和看跌期权 
都没有价值，这样投资者就损失了购买期权的支出额。因此，买人跨式期权赌的是价格的波动性。买人跨式期权认 
为股价的波动髙于市场的波动。相反，卖出跨式期权，也就是卖出看涨期权与看跌期权的投资者认为股票价格缺乏 
波动性。他们现在收到权利金，希望在到期日前股票价格不发生太大变化。 

买人跨式期权的损益如表 20-3 所示。图 20-9 C 中的实线也描述了买人跨式期权的损益。注意，该组合的 
收益除了在心时为零外，总是正值。你也许会奇怪为什么不是所有的投资者都来采取这种似乎不会亏损 
的策略，原因是买入跨式期权要求必须同时购买看涨期权与看跌期权。在到期日买人跨式期权头寸的价值， 
虽不会为负，但是只有其价值超过当初支付的权利金时才能获得利润。 


图 20-8 到期时抛补看殊期权的价值 


表 20-3 到期时买入两式期权头寸的价值 
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图 20-9 C 中的虚线是买人跨式期权的利润。利润曲线在收益曲线的下方，二者之间的距离为购买买人跨式期权 
头寸的成本 P + C 。 从图中可以清晰地看出，除非股票价格显著偏离 X, 否则买人跨式期权的头寸就会产生损失。只 
有股价与 X 的偏离大于购买看涨期权与看跌期权的全部支出时，投资者才会获得利润。 

底部条式组合 ( strips ) 和底部带式组合 ( straps ) 是跨式套利的变形。具有相同执行价格和到期日的同一证券 

的两份看跌期权与一份看涨期权组成一个底_ 

部条式组合期权，而两份看涨期权与一份看槪念检奎2°- 4 

跌期权组成一个底部带式组合期权 o 画出底部条式组合期权与底部带式组合期权的损益与利润图。 


20.3.4 价差套利 

期权价差套利 ( spread ) 是不同执行价格或者不同到期日的同一股票的两个或多个看涨期权（或两个或多个看 
跌期权）的组合。有些期权是多头，而其他期权是空头。货币价差套利是同时买人与卖出具有不同执行价格的期 
权。时间价差套利是卖出与买人不同到期日的期权。 

考虑一种货币价差套利，具体是买入一份执行价格为义的看涨期权，卖出一份到期日相同执行价格更高为& 
的看涨期权。如表 20-4 所示，该头寸的收益是所买期权价值与所卖期权价值的差额。 

这时需要区别三种而不是两种 情况： 低价区，即到期时 S r 比两个期权的执行价格都低；中价区，即\在两个 
执行价格之间；高价区，即\超过了所有的执行价格。图 2( M 0 描述了这种策略的收益与利润，这种策略也称为牛 
市价差套利，因为在股票价格上涨时收益要么增加要么不受影响。牛市价差套利头寸的持有者从股价升髙中获利。 



图 20-9 到期日买人跨式期权的价值 


图 20-10 到期日牛市价差头寸的价值 
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牛市价差套利产生的一^原因是投资者认为某一期权的价值相对于另一期权来说被高估了。例如， 一 t 投资者认为执行价 
格; r = ioo | ii £ 的胃要比执行价格 Uiojts 的#便宜，就可以不看只 g 。 

20.3.5 双限期权 

双限期权 （ collar ) 是一种期权策略，即把资产组合的价值限定在上下两个界限内。假设某投资者现在持有大置 
的 FinCorp 股票.现在股票价格为每股100美元。通过购买执行价格为90美元的保护性看跌期权就可以设定下限为 
90美元，但这需要投资者支付看跌期权的权利金。为了获得资金支付权利金，投资者可以卖出一个看涨期权，比如 
执行价格为110美元。看涨期权的价格可能与看跌期权的价格基本相等，这意味着这两种期权头寸的净支出基本为 
零。卖出看涨期权限定了资产组合的上限。即便是股票价格超过了 110美元，投资者也不会获得超过110美元的那 
部分收益，因为价格离于110美元时看涨期权将被执行。这样投资者通过看跌期权的执行价格得到下限保护，同时 
卖出超过看涨期权执行价格的那部分利润的要求权来获得支付买人看跌期权的权利金。 

【例 20-51 双限期权 

双限期权适合于有一定财窗目标但不愿意承担超过_定水平风险的投资者。例如，如果你正在考虑购买价值 
220 000美元的房子，你将把这个数字当成你的目标。你现在的财富是200 000美元，并 JL 你不愿意承担超过20 000 
美元的风险。你可以通过以下 步骤建 立双限 期权： ①以每股100美元的价格购买2 000股 股票； ②购买2000份看跌 
期权 （20 份期权合约），执行价格为90美元；③卖出2000份看涨期权，执行价格为110美元。这样，你不必承担 
大于20 000美元损失的风险，却得到了 20000美元资本利得的机会。 ■ 


槪念检査 20-5 

画出例 20-5 中双限期权的损益图。 


Excel 应用： 价差套利与跨式期权 


电子数据表对分析期权组合非常 有用。 ■-旦建立 “价差套利与跨式期杈"模型可以用来计算不同策 
了基本的模型，对不同的期权组合进行拓展分析就变 略的盈利性。你可以在 www . mhhe . com / bkm 找到这个电 
得很容易。如下展示的 子数据表。 

—1 a rT — 丁飞 I'd' [ e. i fT V T 7T I !—~ j I —^ k 一 ^ l 
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: Prices 
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20.4 看跌-看涨期权平价关系 

从前面的内容可知，一^护性看跌期权组合，包括股梨头寸和与该头寸对应的看跌期权，能保证最低收益，但没有 
限定收益上限。它并不是获得这种保护的唯一方式，看涨期权加国债的组合也能锁定风险下限，但不限定收益上限。 

考虑这样的策略，购买看涨期权，同时购买面值等于看涨期权执行价格的国债，两者到期日相同。例如，如果看涨期 
权执行价格为100美元，则每份期权合约（每份合约100股股票）执行时需要支付〗0000美元，因此你所购买的国债的到 
期价值也应为10000美元。更一般地，对你所有持有的执行价格 为尤的 期权，你需购买面值为丨的无风险零息偾券0 
r 时刻，当期权与零息愤券到期时，组合的价 值为： 



S T ^X 

S T >X 

看涨期权的价值 

0 

S T -X 

无风险利率偾券的价值 

X 

X 

总计 

X 

Sr 


如果股票价格低于执行价格，则宥涨期权价值为芩，但是无风险愤券到期时等于其面值 X ,于是愤券的价值是 
该组合价值的下限。如果股票价格超过 ■?, 则看涨期权的收益是 s r - x , 与偾券面值相加得 s r 。 该组合的收益与表 
20-1 中保护性看跌期权的收益 ft 完全相同的。 

如果两种资产组合的价值总是相等的，则其成本也必须相等0因此，看涨期权加愤券的成本等于股票加看跌期 
权的成本。每份看涨期权的成本为 c , X 风险零息偾券的成本为 x /( i + r / r , 因此，看涨期权加债券资产组合的成 
本为 C + X /( l +/>厂。零时刻股票成本，即现在的股票价格为 s «, 宥跌期权的成本为 P , 于 是有： 

C + (TT^ = S » +P ( 2(M) 

式 （20-1) 称为看跌-看涨期权平价定理 （ pul-caH parity theorem ), 因为它代表看涨期权与看跌期权价格之间恰当 
的关系。如果这个关系被违背，就会出现套利机会。例如，你搜集了某个股票的如下 数据： 


股泉价格 

者跌期权的价格 （1 年期，执行价格X为105美元） 


110类元 看 涨期权的价格 （ 1年期，执行价格为105 美元〉 

5美元 无风险利率 • _ 


n 美元 
每年5% 


我们可以利用式 （20-1) 来验证是否违背了平价 关系： 

C+ 7T7^= =s - + p 17 + r|i uo+5 11794115 

结果是违背了平价关系，117不等于115,这说明存在价格错估。为了利用这个价格错估，你买入相对便宜的资产组合 
(股票加看跌期权组合，等式右边）并卖出相对昂贵的资产组合（看涨期权加偾券组合，等式左边 ） o 因此，如果你买入股 
票，买人看跌期权，卖出看涨期权并借人100美元1年（因为借人资金是购买偾券的相反行为），就可以获得套利利润。 

来看一下这个策略的收益。1年后，股票价格价值为'，100美元的借款要还付本息，即现金流出105美元。如果 〜超过 
105美元，卖出看涨期权会导致现金流 ms r - 105美元 3 如果股票价格低于105美元，买入看跌期权的收益为105美元 

表 20-5 是对结果的 总结。 现在的现金流为2美元， I 年后，各个头寸的现金流互相抵消了，也就是说实现了 2 
美元的现金流人但是没有相应的现金流出。投机者都会追求这种套利利润，直到买卖的压力使式 （20-1) 表达的平 
价关系满足为止。 


表 20-5 套利策略 


头寸 

即期现金流 


1年后的现金流 

S r <105 

S r >105 

买人股票 

-110 

s T 

s T 

借人105美元 /1. 05 =100美元 

♦ 100 

-H)5 

0 

-105 

卖出看涨期权 

+ 17 

- (S r -105) 

买人看跌期权 

总计 

-5 

105 - S T 

0 

_0 
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式 （2( M ) 实际上只适用于在期权到期口前股票不分发股利的情况，但可以很直接地将其推广到股票支付股利 
的欧式期权情况。看跌期权与看涨期权平价关系更-•般的公 式是： 

P - C - S 0 + PV (^) + PV (股 利〉 （20-2) 

其中， PV (股利）表示在期权有效期内收到股利的现值，如果股票不支付股利，则式 （20-2) 就变成式 U 0-1)。 

注意这个一般公式也适用于除了股票外其他资产为标的物的欧式期权。我们只需让该资产在期权有效期内的收 
益代替式 （20-2) 中股利的位置。例如，债券的看跌期权与看涨期权就满足同样的平价关系，只是偾券的息票收人 
代替了公式中股栗的股利。 

但是这个一般化公式只适用于欧式期权，并且只有在每个头寸都持有到到期时，式 （20-2) 两边代表的两种资 
产组合的现金流会相等。如果看涨期权和看跌期权在到期日前的不同时间被执行，则不能保证两边的收益是相等的， 
甚至也不能保证期望收益相等，这样两种资产组合会有不同的价值。 

【例 20-6 】 看跌期权$看涨期权平价 

利用图 2( M 中 IBM 期权的真实数据，我们看一下平价关系是否成立。1月到期的看涨期权执行价格为130美 
元，距离到期曰44天，价值为 2. 10美元，相应的看跌期权价值为 4. 79美元。 IBM 股票价格为 127.21 美元，短期年 
化利率为0.2%。在12月2日期权到期日前，无股利支付。根据平价关系，我们发现有 

P = C + ?\( X ) - S 0 + PV (股利） 

1 -an 

4. 79 = 2. 18 + — - 127. 21+0 

(1.002 广 5 

4.79= 2. 18 + 129.97 - 127. 21 

4. 79 = 4. 94 

平价关系不满足，并且毎股 0.02 美元的偏差。这个偏差大到可以利用的程度了吗？可能 没有。 你必须权衡潜在 
的利润能否弥补看涨期权、看跌期权与股票的交易成本。更重要的是，在期权交易并不频繁的事实情况下，与平价 
的偏差可能并不是“真的”，可能仅是由于“陈旧”的报价造成的，而你巳不可能在此价格上进行交易了。 ■ 


20.5 类似期权的证券 


假如你从未直接做过期权交易。你为什么需要在制定一个投资计划时鉴别期权的特性？许多金融工具和协议都具 
有明显或隐含将选择权给予一方或多方的特征。如果你想评价并正确运用这些偾券，你必须理解这些嵌人期权的性质。 


20.5.1 可赎回偾券 

从第14章中知道，大部分公司发行债券时都带有 
赎回条款，即发行方在将来某个时间可以以约定的赎回 
价格将偾券从持有人手中买回。赎回条款实际 h 是给发 
行人的看涨期权，执行价格等于约定的赎回价格。可赎 
回债券实质上是出售给投资者的普通债券（没有可赎 
回、可转换等期权特征）与投资者同时出售给发行者的 
看涨期权的组合。 

当然，公司必须为它所拥有的这种隐式看涨期权付 
出代价。如果可赎回债券与普通债券的息票利率相同， 
那么可赎回债券的价格要低于普通 偾券： 两者之差等于 
看涨期权的价值。如果可赎回债券是平价发行，那么其 
息票利率必须高于普通偾券。高息票利率是对投资者的 
补偿，因为发行公司获得看涨期权。息票利率通常需要 
认真选择，以保证偾券能够以平价发行。 


普通侦券的价值 


可赎回债券的价值 


公司呑涨期权 
的价值 


呑涨期权的价格 

图 20-11 可赎回愤券与普通债券价值的比较 


1 酋通债券 
的价值 


图 20-11 描述了这种类似期权的特征。横轴表示弓可赎回偾券其他条款相同的普通偾券的价值，45度虚线表示 
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普通债券的价值，实线表示可赎回偾券的价值，点线表示公司拥有的看涨期权的价值。可赎冋偾券的潜在资本利得 
被公司拥有的以赎回价格购买债券的选择权所限制。 

实际上，隐含在可赎回债券里的期权比普通的看涨期权复杂得多，因为通常它只有经过初始赎回保护期后才能被执行。 

偾券的赎回价格也可能随时间发生变化。于交- 

易所内交易的期权不同，可赎回偾券的这些特 ^^20-6 

征被定义在最初的偾券契约中，并且也取决于 可续回债券与普通债券的抛补看涨期权有何相 似性？ 

发行公司的自身需要与对市场的把握。 . 


20.5.2 可转换证券 


可转换债券与可转换优先股都是持有者拥有期权，而不是发行公司。不管证券的市场价格如何，可转换债券的 
持有者有权将债券或优先股按照约定比例换为普通股。 

例如 ，一 个转换比率为10的债券持有_ 

人可以将面值为1 000美元的债券换为10股 概念检查 20-7 

普通股。也可以说，这种情况下可转换价格 假设妹回保护期延长。为了使债券平价发行，发行公司提供的息 

为100美元：为了得到10股股票，投资者 制枝純仪？ 

牺牲了面值为 1 000美元的偾券，或者说每 

股的面值是100美元。如果债券定期支付的现值低于股票价格的10倍，投资者就会 转换； 即这个转换期权是实值期 
权。转换比率为10且价值为950美元的债券，在股价髙于95美元时会被转换，因为此时从债券转换的10股股票的 
价值髙于债券950美元的价值。大部分可转换债券发行时都是深度虚值的，因为发行者在设定转换比率时就使转换 
是不盈利的，除非发行后股票价格大幅 h 涨或偾券价格大幅下跌。 


偾券的转换价值等于转换时刻所获得股_ 

票的价值。很明显，偾券的售价至少等于转 槪念检査 20-8 

换价值，否则你就可以购买债券，立刻转换， 平价发行的可转换债券与平价发行的不可转换相比，其息票利率 

获得净利润。这种情况不会持续，因为所有 是高还是低 ■? 

投资者都会这样做，最终债券价格会上 升。 . 

普通债券的价值，也称为“债券地板 ” （bond floor )， 是不能转换为股票的偾券的价值^可转换债券的售 


价髙于普通债券的售价，因为可转换这一特征是有价 
值的。实际上，可转换偾券是一个普通偾券与一个看涨 
期权的组合。因此，可转换偾券具有两个市场价格的底价 
限制，转换价值与普通债券价值。 

图 20-12 描述了可转换债券的期权特征。图 20-12 a 
表明了普通愤券价值是发行公司股票价格的函数。对 
于一个健康运转的公司来说，普通债券价值与股票的 
价值几乎是独立的，因为违约风险很低。但是，如果 
公司濒临倒闭（股票价格很低），违约风险增加，酋通 
债券的价值下跌。图 20-12 b 表明了债券的转换价值。 
图 2( M 2 c 比较了可转换债券的价值和它的两个底价 
限制。 

当股栗价格较低时，普通债券价值是有效下限， 
而转换期权几乎不相关。可转换债券就像普通债券一 
样交易。当股票价格较高时，偾券的价格就取决于它 
的转换价值。由于转换总是有保证的，债券实际上巳 
与股票权益无异。 

我们可以通过下面两个例子来 说明： 


扞通债券价值 



图 20-12 可转换偾券价值与股票价格之间的函数关系 
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债券 A 

债券 B 


债券 A 

债券 B 

息琪年利率 

80美元 

80芙元 

转换价值 

600美元 

1250美元 

期限 

10年 

10年 

10年期 Baa 级职权的市场收益率 

8.5% 

8.5% 

评级 

Baa 

Baa 

对应的普通愤券的价值 

%7美元 

967美元 

转换比率 

20 

25 

偾券的实际价格 

972美元 

1255美元 

股栗价格 

30美元 

50美元 

到期收益率 

8,42% 

4. 76 % 


债券 A 的转换价值仅为600美元，而对应的普通债券的价值为美元，这是普通偾券将来的息票与本金按照 
8. 5%的利率折现的现值。债券的实际价格为972美元，与普通债券价值相比升水5美元，这反映出转换的可能性很 
低。根据实际价格972美元和定期支付的利息计算，它的到期收益率为 8. 42%,与普通债券的收益率接近。 

债券 B 的转换期券处于实值。转换价值是1 250美元，偾券价格是丨255美元，反映了它作为权益的价值 （5 美 
元是为债券对股票价格下跌的提供保护的价格）。到期收益率为 4. 76%，远低于对应的普通债券的收益率。巨大的 
收益率降低是由转换期权价值较高造成的。 

理论上，我们可以把可转换偾券当做普通偾券加上看涨期权来定价。但是在实践中，出于以下原因这种方法的 
可行性 较差： 


• 代表期权执行价格的转换价格经常随时间变动 C 

• 在债券的有效期内，股票会支付一些股利，使得期权定价分析更加复杂。 

• 大部分可转换债券可由公司自行决定赎回，这本质上投资者与发行方都拥有对方的期权。如果发行者执行看 
涨期权，賭回债券，债券持有者一般在一个月内仍可以转換。当发行者知道债券持有者会选择转换的情况 
下，它选择执行期权，我们就说发行者是强制转换 r 这些情况说明了债券的实际期限是不确定的。 

20.5.3 认股权证 

认股权证 （ warrants ) 实质上是公司发行的看涨期权。它与看涨期权的一个重要区别在于认股权证的执行*要公 
司发行新股，这就增加了公司的股票数。看涨期权的执行只需要卖方交割已经发行的股票，公司的总股数不变。与 
看涨期权的另一个区别在于，当认证股权的持有者以执行价格购买股票时会为公司带来现金流。这些不同点使得具 
有相同条款的认股权证与看涨期权具有不同的价值， 

与可转换偾券类似，认股权证的条款可以根据公司的需求而定。同样与可转换愤券相似，当发生股票分拆与股 
利支付时，执行价格与认股权证的数目也要作调整，从而使认股权证免受影响。 

认股权证常与其他证券结合在一起发行。例如，债券可能附带认股权证一起发行。当然，认股权证也常常单独 
发行，称为独立认股权证。 

一旦执行，认股权证和可转换证券就创造了增加公司股票总数的机会。这显然会影响公司以每股计得财务统计 
数据，所以公司年报中必须提供假设所有可转换证券与认股权证都被执行时的每股收益。这个数字称为完全稀释的 
每股收益。 0 

近十年来非常流行的经理人号员工股票期权实际上就是认股权证。有时这种权益是很巨大的，公司高层的收益 
超过1亿美元。然而，在2006年新报告准则生效之前，公司一般都选择不把这种权益的授予在它们的损益表中作为 
费用反映出来。 

20.5.4 抵押贷款 

许多贷款都要求借款人提供抵押资产作为担保，以保证贷款能够归还。一旦违约，贷款人就获得抵押物的所有 
权。但对没有追索权的贷款来说，贷款人对抵押物以外的财产没有追索权。也就是说，当抵押物不能抵偿贷款时， 
贷款人无权起诉借款人要求进一步的支付。 


0必须注意，执行可转换愤券并不一定减少每股收益。只有在节省的可转换债券的利息（每 股） 少于之前的每股收益时，稀释的每股收益 
才会小于未经稀释的每股收益。 
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这种协议就给了借款人一个隐含的着涨期权。假如借款人在贷款到期日需要偿还 t 美元，抵押物价值 S r 美元， 
而抵押物现在的价值为 S 。 美元。借款人拥有这样的选择权，在贷款到期时，如果 S r > L , 则借款人归还贷款，如果 
S T < L t 借款人可以违约，放弃仅 值心美 元的抵押物，卸去清偿义务。 0 

另一种描述抵押贷款的方法是，借款人将抵押物移交给贷款人，在贷款到期时，通过偿还贷款将抵押物赎回。 
期初将具有赎回权的抵押物交出去，实际上等于支付了 S 。 美元，同时获得了一个执行价格为 L 美元的看涨期权。实 
际上，借款人移交抵押物，并且在贷款到期时，如果就可以 L 美元的购回抵押物。这是一个看涨期权。 

第三种看待抵押贷款的方法是，假定借款人肯定会归还贷款 L 美元，但是仍有将抵押物以 L 美元卖给贷款人的 
权利，即便是 S r < L 。 在这种情况下，抵押物出售可以产生足够的现金流来偿还贷飲以 I 美元的价格卖出抵押物 
就是一个看跌期权，保证借款人通过移交抵押物得到足够的现金来偿还贷款。 

这看起来很奇怪，描述同一个抵押贷款，我们既涉及看涨期权，又涉及看跌期权，而二者的收益却是如此截然 


不同。实际上，两者等价只是反映了看涨期权与 
看跌期权的平价关系。用看涨期权描述贷款时， 
借款人的负债为借款人移交了价值&抵押 
物，持有价值为（:的看涨期权。用看跌期权描述 
贷款时，借款人有义务偿还贷款 L 美元，持有价 
值为 P 的看跌 期权： 其净负偾的现值为 L/(l + 
r f ) T - Po 因为这两种描述对同一抵押贷軟来说是 
等价的，则其负债的值应该 相等： 

s ^ c - a ^ y- p (20 - 3) 

将尤 视为期权的执行价格，式 （20-3) 就是看跌 
期权与看涨期权平价关系。 

当心超过 L 时，偿还贷款，赎回抵押物。否 
则，放弃抵押物，总偿还的贷软仅值 Sp 

图 20-13 说明了这个予实。图 20-13 a 是贷款 
人收到还款的价值，等于心与 L 的最小者。图 20- 
13 b 将其表示为 心与隐 含的看涨期权（贷款人出 
售，借款人持有）收益的差额。图 2( M 3 c 将其视 
为乙美元与看跌期权收益的差额。 

20.5.5 杠杆权益与风险债务 

持有公司股票的投资者受到“有限责任”的 
保护，意味着如果公司无法偿还债务，公司的债 
权人仅能扣押公司的资产，而不能对公司股东做 
进一步的追索。实际上，公司在任何时候借款， 
最大可能的抵押就是公司的全部资产。如果公司 
宣告破产，我们就可以解释为公司资不抵债。公 
司把公司资产的所有权转移给债权人，以履行清 
偿义务。 



a) 抵押贷款的收益 


执行价格为/ •的着涨期权 的损益 


芙元减去隐含看 
涨期权的损益 


b) 债券人从借款人处获得抵 押物. 发行一个 期权给 m 軟人， 
这样 m 軟人能够以贷揿面值来醭回抵押物 


〆 


执行价格为 A 的蕾跌期权的损益 


/ 美元减 去隐含 
看跌期 tt 的报益 


贷軟人从借款 M 收无风险的货款.并发行 看跌期 权纶借軟人， 
这样借歎人能够以贷款面值卖出抵押物 


图 2 CM 3 抵押贷款 


如同没有追索权的抵押贷款一样，愤权人要求的支付额是隐式期权的执行价格，而公司价值是标的资产。股东 
们持有看跌期权，可将公司资产的所有权以公司债务的面值转让给偾权人。 

当然，我们也可以认为股东持有看涨期权，他们已将公司所有权转让给债主，但他们有权通过还偾将公司赎回 。 


㊀当然.在实践中，贷款的违约并不这么简单。除了道德之外，还涉及违约方的声誉。一个纯粹的无追索权贷款的含 义是： 双方从一开始 
躭约定，即使抵押物不足以倩还贷款.违约也不被当做倍誉受损害的标志。 
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既然他们拥有以既定价格买回公司的选择，那么他们就是拥有看涨期权。 

认识到这一点的重要意义在于分析师可以利用期权定价技术来对公司债券估价。原则上风险偾券的违约溢价能 
用期权定价模型来估计。我们将在下一章讨论这些模型。 

20.6 金融工程 


期权的魅力在于它能创造出不同的投资头寸，其收益取决于其他证券的价值。 20.4 节中的各种期权策略就是我 
们所见的证据。期权也可用来设计风险模式与标的证券价格具有某种关系的，且符合特定要求的新证券或资产组合。 
这样，期权（与将在第22、23章讨论的期货）促进了金融工程的发展，创造了特定收益模式的资产组合。 

一个简单运用期权的产品是指数挂钩存单 抱数挂钩存单的收益率 

( Index-linked CD 〉。 指数挂钩存单能让散户做小 
头寸的指数期权。不同于支付固定利息的传统存 
单，指数存单是将某个市场指数（如标准普尔 
500指数）收益率特定比例的回报支付给存款人， 

这样即使在市场下跌时也能保证最低收益率。例 

如，在上涨时，指数存单支付收益的 7 0%，在下 斜率 =0 7 

跌时保证没有损失。 

很显然，指数挂钩存单实际上是一种看涨期 
权，在市场上涨时，存款人根据参与比率或乘数 
获得利润，在上述例子中参与比率是70%;在市 
场下跌时，保证投资者没有任何损失。也很明显， 

银行提供这种存单就是出售看涨期权，需要在期 
权市场购买看涨期权来对冲风险。图 20- 14是银 


行对存款人义务的本质。 

银行如何设定恰当的乘数呢？要回答这个问 
题，首先看一下期权的几个 特征： 


图 20-14 指数挂钩存单的回报 


• 存款人为期权支付的价格就是所放弃的传统存单的利息。因为利息总是在期末收到，所以投资1美元利息的 
现值就是 r/(l +/ y )。 因此，存款人用一笔确定的钱，即1美元利息的现值 r/(l + fy ) 去投资来获取收益， 
而收益取决于市场的表现。相反，银行用本应该支付传统存单的利息来保证履行义务。 

• 我们所描述的期权是平价期权，即执行价格等于现在市场指数的价格。一旦市场指数超过了合约签订时的价 
格，期权就成为了实值期权。 

• 我们可以用1美元的投资为基础进行分析。例如，投资1美元于指数桂钩存单的期权成本为;/(1 ，期 
权的市场价值为 C / S D : 平价期权的成本为 C 美元，一单位市场指数价值为 S 。。 


现在很容易就可以确定银行提供存单的乘数。存款人每投资1美元，银行得到 r /( l + r / ) 的收益。对市场指数1 
美元的投资，银行需要购买的看涨期权的成本为 C / S 。。 因此，如果 r /( l + r >) 是 C / S 。 的 70%， 那么对于 1 美元的投 
资，银行至多能够购买 0.7 份看涨期权，于是乘数就是 0.7。 一般情况下，存单的均衡乘数为; /(1+/>) 除以 C / S 。。 


【例20-7】 指数挂钩存单 

假设/ >=6% 每年， 6个月 的市场指数的平值看涨期权的价值 50 美元，市场指数为 1000 点，于是每 1 美元市场 
价值的期权成本为 50/1000=0.5 美元。六个月存单的利串为 3%, 这意味着 r /( l =0.03/1.03 = 0.029 1。 因 
此，乘数为 0.029 I / O . 05 =0.582 5。_ 


指数挂钩存单有几种变体投资者可以购买类似的存单来保证得到正的最低收益，如果他们愿意接受较小的存 
单乘数。在这种情况下，存款人购买期权的成本为每1美元投资 （ r >- rB J /( l + r / ) 美元，其中是保证得到的最 
低收益率。因为买价低了，买到的期权数量减少，所以乘数就变小了。另一个变体是熊市存单 （bear CD ), 投资者 
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也会得到市场指数一定比例的跌幅。例如，熊市存单将标准普尔500指数任何百分比跌幅的60%提供给存款人 c _ 


槪念检查 20-9 

仍假设半年期利率 r > = 3%， 平值看涨期权卖价为50美元，市场指数为1000点。保证最低收益率为0.5%的6 
个月牛市股权挂钩存单的乘数是多少？ 


20.7 奇异期权 

期权市场获得了巨大的成功。期权使得种种投资组合成为可能，投资者对此有清楚的 估价： 这也反映在期权市 
场巨大成交童上。成功诱发模仿，近些年我们目睹了期权工具领域的巨大创新。部分创新发生在定制期权市场，并 
主要活跃在场外市场。在几年前很多期权看起来很不可思议，因此被称为“奇异期权 ' 在本节中，我们将从中挑 
选一些有趣的期权来介绍。 

20.7.1 亚式期权 

你已经知道了美式期权和欧式期权。亚式期权 （Asian Options ) 的收益取决于标的资产在至少部分有效期内的 
平均价格。例如，一个亚式看涨期权的损益等于过去三个月股票平均价格减去执行价格，如果这个值为正，则损益 
就为此值，否则期权损益等于零。有些公司会对这种期权感兴趣，如公司对其利润流进行套期保值，而利润又取决 
于某段时间的商品平均价格。 

20.7.2 障碍期权 

障碍期权的损益不仅取决于期权到期时标的资产的价格，还取决于资产价格是否超过了一些“障碍”。例如， 
触及失效期权 （ down - and-out option ) 就是一种障碍期权，当股栗价格跌至障碍价格之后期权就变得毫无价值。类似 
地，触及生效期权就是有效期内股票价格至少有一次跌破障碍价格，才能获得收益。这种期权也被称为敲出 
( knock - out ) 期权4敲进 （ knock - in ) 期权。 


20. 7. 3回顾期权 

回顾期权的收益部分取决于有效期内标的资产价格的最大值与最小值。例如，一种回顾看涨期权的收益等于有 
效期内股票价格的最大值减去执行价格，而不是最终的股票价格。这种期权实际上是种完美的市场计时器，回顾看 
涨期权持有者的收益等于以 X 美元买人资产，然后以有效期内的最高价卖出资产的收益。 


20.7.4 外汇转换期权 

外汇转换期权的标的资产与执行价格以外币计价。 quanto 就是一个典型的例子，投资者可以按照亊先确定的汇 
率将投资的外汇转换为 美元。 这种以给定汇率将一定数量外币兑换成美元的权利是一种简单的外汇期权。 qauanto 更 
有趣之处在于，能够兑换成美元的外币数录取决于外国证券的投资业绩。因此 quanto 实际上提供的期权数量是随 
机的。 


20.7.5 数值期权 

数值期权 (digital options ), 也称为两值期权，或赌注期权，其损益是固定的，取决于标的资产价格是否满足一 
个条件。例如，如果到期时股票价格超过执行价格，数值看涨期权能够获得固定的100美元收益。 



1 . 看涨期权是以协商的执行价格购买某项资产的权利。看 2 . 美式期权允许早于或在到期曰当天行权。欧式期权只能 

跌期权是以规定的执行价格出售某项资产的杈利。 在到期曰当天行权。绝大部分交易的期权在本质上都是 
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美式期权。 

3. 期权的标的物有股票、股票指数、外疋、固定收益证券 
和一些期货合约。 

4. 期权可以用来改变投资者的资产价格风险敞口，成对资 
产价格波动提供保险。常用的期权策略有抛补看涨期权、 
保护性看跌期权、跨式期权、价差套利和双限期权。 

5. 看跌期权与肴涨期权平价定理将看跌期杈与看涨期权的 
价格联系在一起。如果平价关系被违背，就会出现套利 
机会。具体地，平价关 系为： 


P = C - S 0 + ?\( X ) + PV (股利） 

其中，尤是看涨期权与看跌期权的执行价格， PV(AO 
是期权到期日 X 美元的现值， PV (股利）是到期日前股票 
支付股利的现值。 

6. 许多经常交易的证券具有期权特征。例如，可赎回债券、 
可转换债券和认股权证。其他的一些协议，如抵押贷款 
和有限责任借款也可用一方或多方拥有的隐含期权来 

分析。 

7. 奇异期权具有活跃的场外交易市场。 


WsMMl 




基础趙 

1. 我们说期权可以被用来扩大或减少整个资产组合的风险 3 
风险增加和风险减少的例子各有噼些？逐一解释。 

2. 一个考虑卖出已有资产组合的看涨期权的投资者，他需 
要权衡什么？ 

3. 一个考虑卖出已有资产组合的看跌期权的投资者，他需 
要权衡什么？ 

4. 你为什么认为绝大多数交易活跃的期权接近于平值？ 

中级趙 

5. 回到图 20-1, 它列出了各种 IBM 期权的价格。根据图中 
的数据计算投资于1月到期的下列期权的收益与利润。 
假定到期曰股票价格为125美元。 

a . 看涨期权 ， X = 120 美元 

b . 看跌期权 ， AT = 120 美元 

c . 看涨期杈，尤= 125美元 

d . 看跌期权 ， X = \25 美元 

e . 看涨期权 ， X = 130 美元 
(. 看跌期权，丨= 130美元 

6. 假设你认为沃尔玛公司的股票在今后6个月将大幅升值， 
股票现在价格为 S 。 =100美元，6个月到期的看涨期权的 
执行价格为 AT = 100 美元，期权价格为 C = 10 美元。用 
10000美元投资，你可以考虑以下三种策略。 

a . 投资10000美元于股票，购买100股 0 

b . 投资10 000美元于1000个期权 （10 份合约） 

C . 用1000美元购买100个期权 （1 份合约），用余下的 
9000美元投资于货痄基金，该基金6个月付患4% 
(年利率8%)。 

对于6个月后所列的四种股票价格，你每种策略的收 
益率各是多少？把结果总结在下表中，并作图。 

6个月后股隳价格（美 元〉 

80 100 110 120 

a 全股票 （100 股） 

b . 全期权 （1000 个） 

c . 票据+ 100期权 




0 -^ 


7. PUTT 公司的普通股最近一个月来交易价格变动很小，你 
确信3个月后其价格将远远突破这一个价格范围，但你 
并不知道它是上涨还是下跌。股票现在的价格为每股 
100美元，执行价格为100美元的3个月看涨期权价格为 
10美元。 

如果无风险利率为每年10%,执行价袼为100美元的 
PUTT 公司股粟的3个月看跌期权的价格是多少？（股 
票不分红） 

b . 在对股票价格未来变动预期前提下，你会构建一个什 
么样的简单的期权策略？价格往什么方向变动多少， 
你最初的投资才能获得利润？ 

8. CALL 公司的普通股数月来一直在每股50美元左右的狭 
窄价格区间内进行交易，并且你认为未来三个月内股价 
仍待在这个区间内。执行价格为50美元的3个月看跌期 
权的价格是4美元。 

a - 如果无风险利率是每年10%,执行价格为50美元的 
CALL 公司股票的3个月看涨期权价格是多少，该期 
权是平价的？（股票不分红） 

b . 在对股票价格未来变动预期下，该用肴跌期权与看涨 
期权构建什么样的简单的期权策略？你这个策略最多 
能赚多少钱？在股价往什么方向变动多少，你才会开 
始出现损失？ 

c . 你怎么利用一个看跌期权、一个看涨期权和无风险借 
贷来构造一个头寸，使得到期时其与到期股票的收益 
结构相同？构建这一头寸的净成本是多少？ 
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9. 你是一个使用期权头寸为你的客户定制风险敞口的资产 
组合管理人。下面毎种情况，给定你客户的目标，最佳 
的策略是什么？ 

a 迄今业绩 表现： 增加16% 

客户 目标： 盈利不少于15% 

你的 情景： 从现在到年底，有大幅盈利或大幅亏损的 
较大可能 

i . 买入跨式期权 

ii . 多头牛市价差套利 
m . 卖出跨式期权 

b . 迄今业绩 表现： 增加16% 

客户 目标： 盈利不少于15% 

你的 情景： 从现在到年底，有大幅亏损的可能性 

i . 买入看跌期权 

ii . 卖出看涨期权 

iii . 买入看涨期权 

10. —个投资者购买股票的价格为38美元，购买执行价格 
为35美元的看跌期权的价格为 0.50 美元。投资者卖出 
执行价格为40美元的看涨期权的价格为 0.50 美元。这 
个头寸的最大利润和损失各是多少？画出这个策略的利 
润与损失图，把它们当做到期曰股票价格的函数。 

11. 设想你持有5000股股票，现在售价是每股40美元。你 
准备卖出股份但是出于税收原因更愿意把交易椎迟到下 
一年。如果你一直持有股票至1月，你将面临年底前股 
票价格下跌的风险。你决定使用一个双限期权来限制下 
跌风险，且不用花费大笔额外的现金。执行价格为35 
美元的1月看涨期权售价是2美元，执行价格为45美 
元的1月看跌期权售价是3美元。如果最终股票价格为 
0)30 美元、@40美元或③50美元，丨月你的资产组合 
的价值（期权的净收益）各是多少？把以上各种情况 
下的收益与你简单持有股票时的收益逬行对比。 

12. 在本題中，我们推导欧式期权的看跌期权与看涨期权平 
价关系，在到期曰前支付股利。简单起见，假定在期权 
到期日股票一次性支付股利每股 D 美元。 

a 在期权到期曰，股票加看跌期权头寸的价值是多少？ 

b . 现在考虑一个资产组合，由一个看涨期权、一个零 
息票债券组成，两者到期曰相同，偾券面值（义+ 
D ) 0 在期权到期日，该组合的价值是多少？你会发 
现，不管股票价格是多少，这个价值等于股票加看 
跌期权头寸的价值。 

c . 在 a 和 b 两个部分中， 建 立两种资产组合的成本各是 
多少？使这两个成本相等，你就可以得到如式 （20- 
2) 所示的看跌期权与看涨期权的平价关系。 

13. a . 蠓式价差套利是按执行价格 I ,买入一份看涨期权， 

按执行价格&卖出两份看涨期权以及按执行价格 A 
卖出一份看涨期权。 A 小于&， A 小于&，三者成 


等差。所 有肴涨 期权的到期曰相同。画出此策略的 

收益图。 

b . 垂直组合是按执行价格&买入一份看涨期权，以执 
行价格1买入一份看跌期权， A 大于冬。画出此 
策略的收益图 C 

14. 熊市价差套利是按执行价格 &买入 一份看涨期权，以 
执行价格不卖出一份看涨期权，毛大于义。画出此策 
略的收益图，并与图 20-10 相比较。 

15. Joseph 是 CSI 公司的经理，他获得了 1 000股股票作为 
其退休金的一部分。股票现价是每股40美元 。 Joseph 
想在下一年出售股票。但是，丨月份他需要将其持有的 
全部股票售出以支付其新居费用。 Joseph 担心继续持有 
这些股份的价格风险。按现价，他可以获得40 000美 
元。但如果他的股票价值跌至35000美元以下，他就面 
临无法支付住宅款项的困境。另一方面，如果股票价值 
上升至45000美元，他就可以在付清房款后仍结余一小 
笔現金。 Joseph 考虑以下三种投资 策略： 

a . 策略 A 是按执行价格45美元卖出 CS 1 公司股票的1 
月看涨期权。这种看涨期权的售价为3美元。 

b . 策略 B 是按执行价格35美元购买 CSI 公司股票的1 
月看跌期权。这种期权的售价也是3美元。 

c . 策略 C 是构建一个零成本的双限期权组合，即卖出 
一个1月看涨期杈并买入一个1月看跌期权。 

根据 Joseph 的投资目标，评价以上三种策略。各自 
的利弊是什么？你推荐哪种策略？ 

16. 运用 “ Excel 应用”中的“价差套利与跨式期权”的电 
子数据表（可以从 WWW. mKhe . com / bkm 下载；链接第 
20章材料）回答以下 问题： 

a 依据 “ Excel 应用”给出的期权价格，画出执行价格 
为130美元时跨式期权的收益与利润图。 
b . 依据 “ Excel 应用”给出的期权价格，画出执行价格 
为120美元与130美元时牛市价差套利头寸的收益与 
利润图。 

17. 农业价格支持系统保证农场主的产品价格有一个最低保 
障价格。试将该计划描述为一份期权。标的资产是什 
么？执行价格是什么？ 

18. 拥有一家公司的偾权如何类似于卖出一份看跌期权？如 
果是看涨期权呢？ 

19. 经理补偿金方案规定公司股价超过一定水平之后，股价 
每上升1美元，经理就获得丨000美元的奖金。在什么 
方面，该协定等同于经理人获得看涨期权？ 

20. 考虑以下期权组合。你卖出执行价格130美元的1月 
IBM 股票看涨期权。你卖出执行价格125美元的1月 
IBM 股票看跌期权。 

a . 画出期权到期时该资产组合的收益与股票价格的函 

数关系。 
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b . 如果期权到期时 IBM 股票价格为128美元，该资产 
组合的利润/损失是多少？如果 IBM 股票价格为135 
美元呢？利用图 20-1 中（华尔街 日报》 上的数据来 
回答这个问题。 

c . 在哪两个价格上，该资产组合达到盈亏平衡？ 

A 投资者在打何种“赌"？也就是说投资者之所以这样 
做，他对 IBM 股票价格变动有何种判断？ 

21. 考虑以下的资产组合。你卖出执行价格为90美元的看 
跌期权，并买入到期日相同、标的股票相同的、执行价 
格为95美元的看跌 期权。 

a 画出期权到期时资产组合的价值。 
b . 在同一图上，画出资产组合的利润。哪一个期权费 
用更高？ 

22. 执行价格为60美元的福特股票看跌期权在 Acme 期权 
交易所的售价为2美元。令你惊奇的是，具有同样到期 
曰的执行价格为62美元的福特股票看跌期权在 Apex 期 
权交易所的售价也是2美元。如果你计划持有期权头寸 
至到期，设计一种净投资为零的套利策略来捕捉这种价 
格异常带来的机会。画出到期时你的头寸的净利润。 

23. 假定一个股票价值为〖00美元，预期年底股票分红为每 
股2美元。1年期平值欧式看跌期权的售价为7美元。 
如果年利率为5%，那么该股票的1年期平值欧式看涨 
期权的价格必定是多少？ 

24. 你买入一股股票，并卖出一年期看涨期权 ， X = 10 美 
元，买入1年期看跌期权，/ = 10美元。建立整个资产 
组合的净支出为 9.50 美元。无风险利率为多少？股票 
不分红。 

25. 你按执行价格 X = 100 美元卖出看跌期权，并按执行价 
格 A ： = 110 美元买入看跌期权。标的股票和到期 EJ 都 
相同。 

a . 画出此策略的收益图。 

b . 画出此策略的利润图。 

c . 如果标的股票的贝塔值为正，该资产组合的贝塔值 
是正值还是负值？ 

26. 乔伊刚刚买入一种股票指数基金，当前售价为每股 
400美元。为避免损失，乔伊以20美元买入该基金的 
平值欧式看跌期杈，执行价格为400美元，3个月到 
期。萨利是乔伊的财务顾问，指出乔伊花了太多的钱 
在看跌期权上。他注意到执行价格为390美元的3个 
月看跌期权售价仅为15美元，并建议乔伊使用更便宜 
的看跌期权。 

a - 对3个月后不同股票指数基金的价值，画出期权到 
期时股票加看跌期权头寸的利润图，分析乔伊与萨 
利的策略。 

b . 什么时候萨利的策略更好，什么时候更稽？ 
c - 哪种策略承担更大的系统性风险？ 


27. 你卖出一个看涨期权，尤= 50美元并买入一个看涨期 
权，尤= 60美元 c 两种期权基于同一股票，且到期曰相 
同。一看涨期权的售价为3 美元； 另一看涨期权的售价 
为6美元。 

a . 画出到期时此策略的收益图。 

b . 画出此策略的利润图。 

c . 此策略的盈亏平衡点是多少？投资者是看涨开始看 
跌股票？ 

28. 仅利用看涨期权与股票来设计一个资产组合，到期时该 
资产组合的价值（收益）如下图。如果现在股票价格 
为53美元，投资者在作何赌注？ 


损益 



高级题 

29. 你打算构建一种投资策略 a —方面，你认为股票市场的 
上涨潜力很大，如果上涨，你愿意参与这波上涨。但 
是，你无法承拒大董的股市损失，不愿承担股市崩盘的 
危险，因为你认为存在崩盘的可能。你的投资顾问建议 
了一种保护性看跌期权 策略： 同时买入市场指数基金和 
该基金的执行价格为780美元的3个月看跌期权。股票 
指数基金现在售价为900美元。但是，你的叔叔却建议 
你购买该指数基金的执行价格为840美元的3个月看涨 
期权并买入面值为840美元的3个月短期国债。 

a . 在同一襦图上，画出每种策略的收益图，把收益当 
做3个月后股票基金价值的函数。（提 示： 将期权视 
为股票指数基金的“每一股”的期权。每一股股票 
基金的当前价格是900美元。） 

b . 哪种资产组合需要更大的初始投入？（提 示： 是否一 
个资产组合的最终收益总是不小于另一种投资 
组合？） 

c . 假定证券的市场价格 如下： 


股票基金 

900美元 

短期国偾（面值840美元） 

810美元 

看涨期权（执行价格840美元） 

120美元 

看跌期权（执行价格780美元） 

6美元 


列出3个月后股票价格5, =700、840、900和960美 
元时，每种资产组合实现的利润。 

在一张图上画出每种资产组合的利润与心的关系。 
d 哪种资产组合的风险更大？哪种贝塔值更高？ 
e . 说明为什么 c 中给出的数据不违背看跌期权与看涨 
期权平价关系。 
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30. 利用图 20-1 中 IBM 期权价格，计算面值为125美元、 
到期日与所列期权相同、1月到期的无风险利率倚券的 
市场价格。 


31. 对于给定的一种股票，证明到期日相同的平值看涨期权 
的费用要高于平值肴跌期权的费用。到期曰前，股粟不 
分红。（提 示： 利用看跌期权与看涨期权平价关 系。〉 


CFA 考题 





1. 特许金融分析师多尼的一位客户认为 TRT 原料公司（目 
前股价为58美元/股）的普通股股价将对涉及该公司的 
诉讼案的判决作出反应，股价大幅上涨或者大幅下跌。 
这个客户现在没有 TRT 原料公司的股票，他向多尼咨 
询，想通过宽跨式期权组合来利用股价大幅波动的机会。 
宽跨式期权组合就是具有不同执行价格但是到期日相同 
的一个看跌期权和一个看涨期权。多尼搜集的 TRT 期权 
价格 如下： 


项目 

看涨期权 

看跌期权 

价格 

5美元 

4美元 

执行价格 

60美元 

55美元 

到期曰 

从现在起90天 

从现在起90天 


a - 多尼应向客户推荐一个多头宽跨式期权还是空头宽跨 
式期权来实现他的目标？ 
b. 计算 a 中选取的策略在到期 时的： 

i. 每般最大可能的损失。 

ii. 每股最大可能的收益。 

iii. 盈亏平衡点时的股票价格。 

2. 马丁 • 布朗正在准备一份区分传统债券与结构性票据的 
报告。讨论在息票和本金支付方面下面的结构性粟据与 
传统债券有何区别。 

a . 与股票指数挂钩的票据 

b . 与商品挂钩的餚市偾券 

3. 特许金融分析师休尔斯 • 辛格正在对一可转换债券进行 
分析。这个偾券及其标的普通股的特征 如下： 


可转换债券特征 


面值 

1000美元 

年息票利率（每年支付） 

6.5% 

转换比率 

22 

市场价格 

面值的105% 

纯粹价值 

面值的99% 

标的股票的特征 


当前股价 

每股40美元 

每年现金股利 

每股 1.20 美元 


计算这个偾 券的： 
a . 转换价值 
b - 市场转换价格 

.4. 特许金融分析师里奇 • 麦克唐纳通过分析 Ytd 公司的可 
转换债券与公司的普通股来评估他的投资 选择。 这两种 
证券的特征 如下： 


項 S 

可转換债券 

普通股 

面值 

1000美元 

— 

息栗（每年支付） 

4% 

— 

当前股价 

980美元 

35美元/股 

纯粹愤券价值 

925美元 

— 

转换比率 

25 

— 

转换期权 

任何时间 

— 

股利 

— 

0美元 

1年后预期的市场价格 

1 125美元 

45美元/股 


a . 基于上述条件 计算： 

i • Ytel 可转换偾券的当前市场转换价格 
ii-Ytel 可转换債券的 i 年期期望收益率 
iii. Ytel 普通股的 1 年期期望收益率 
一年后， Ylel 公司普通股股价上涨至每股51美元。同 
时，经过这一年， Ytel 公司同样期展不可转换债券的 
利率上升了，而信用利差保持不变。 
b - 给可转换債券价值的两个组合部分命名。指出在下列 
情况下每部分的价值应该下阵、保持不变还是 增加： 
公司股票价格上升 
ii. 利串上升 

5- a . 考虑一种牛市期权价差套利策略，利用执行价格为25 
美元且价格为4美元的看涨期权和执行价格为40美元 
且价格为 2.5 美元的看涨期权。如果到期日股票价格 
上涨至50美元，到期日都被选择行权，那么到期日 
每股的净利润（不考虑交易成本） 为： 

i . 8. 50美元 

ii . 13. 50美元 

iii . 16. 50美元 

iv . 23. 50美元 

b . 标的股票为 XYZ 的看跌期权，执行价格为40美元， 
期权价格是每股100美元，而执行价格为40美元的 
看涨期权的价格为每股 3.50 美元。未拋补看跌期权 
卖方的每股最大损失和未拋补肴涨期权卖方的每股最 
大收益分别是多少？ 



看跌期权窠方的锋股最 大搌失 

看涨期权卖方的莓股最大收鳌 

i 

38. 00荚元 

3. 50美元 

ii 

38. 00美元 

36. 50美元 

iii 

40. 00美元 

3. 50美元 

iv 

40. 00美元 

40. 00美元 
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在线投资练习 





期权淸算公司 

你在金融与金融市场方面受到的教育都集中于“前台” 
的工作，如投资分析、交易、经纪或与投资客户打交 道等。 
但每一项交易都需要“清算"，以及几天后的“结算”。这 
一金鞅市场的“后台’’领域，虽 然曝光 不多，却是一个巨 
大的运行平台，雇用了大董工作人员。本聿讲述过的期权 
洧算公司就是一个很好的例子。进入期权清算公司 
( www . optionsclearing . com ) 主页并回答以下问题： 

1. 点击 “Volume Statilics ” 按钮 a 昨天期权清算公司清算 
了多少股票期杈合约？比较这一数据与年初至今的日乎均值。 

2•点击 “Historical Volumfi Statistics ” 链接。计算最近 


3个月所有清算合约中股票合约、指数合约、货币合约和期 
货合约各占多少百分比？每月的变化大吗？ 

3. 回到主页，在 “About OCC ” 菜单下检查 “Who We 
Are ” 链接。期权清算公司的任务是什么？ 

4. 在 “Who We Are ” 页面的底部点击 “Read More ” 
链接。试解释 “ Three Tiered Back System ” 是如何支持期权 
清算公司具有 AAA 评级的？期权清算公司采取什么程序来 
促进其会员的流动性。 

5. 回到主业，浏览 “Career Center ”。 期权清算公司坐 
落在什么地方？‘期权清算公司当前提供哪些就业机会。 


繼念轤查答案 


■nr 



20-1 a 用 S r 表示期权到期时的股票价格， X 表示执行价 
格。如果该值为正，到期时的价值=心-尤-100 
美元； 否则，期权到期时毫无价值。 

利润=最终价值-看涨期权的价格=收益 -6 美元 


收益 

利润 

S r = 115 美元 

0美元 
-4.75 美元 

S r = 135 美元 

10 美元 

5. 25美元 

b . 如果该值为正，到期时价值=尤 

- S r = 100 美元- 

否则，看跌期权到期时亳无价值。 

利润 = 最终 价值- 看跌期权的价格= 

:收益 -1.25 美元 


S r = 115 美元 

S T = 135美元 

收益 

10美元 

0 美元 

利润 

-7. 56美元 

-2. 44美元 


b . —般来说，股价越高，买入看涨期权与卖出看跌 
期权的收益与利润越高。从这个意义上看，这两 
种头寸都是看涨的，都包含着潜在的股票买入交 
割。但是，股价较高时，看涨期杈持有者会选择 
交割买入股票，而当股价较低时，看跌期权的卖 
方有义务必须交割买入股票。 

c . 一般来说，股价越低，卖出看涨期杈与买入看趺 
期权的收益与利润越高。从这个意义上看，这两 
种头寸都是看跌的，都包含着潜在的股票卖出交 
割。但是，当股价较低时，看跌期权持有者会选 
择交割卖出股票，而当股价较高时，看涨期权的 
卖方有义务必须交割卖出股票。 

20-4 


20-2 股票分拆前，最终的收益为 100 x (140-130) =1000 
美元。股票分拆后，收益为 200 x (70 - 65) =1 000 
美元。收益不受影响 9 
20-3 a . 

买入看涨期权 卖出呑跌期权 



底部条式组合期权的掁益 


S T ^X 

S T >X 

2个看跌期权 

2 { X - S T ) 

0 

1个看涨期权 

0 

s r -x 


损益和利润 
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20 -: 


底部带式组合期权的撗益 


Sy 

s r >x 

1个看跌期权 

X-S T 

0 

2个看涨期权 

0 

2 iS r -X) 


损益和利润 



以每股为基础的损益表 如下: 


S r *E90 90<S r «110 


S T >100 

买入看跌期权 (^=90 ) 90-S r 

0 

0 


股份 S T 

Sr 

Sr 


110 、<> 

0 

- 

(S r -110) 

总计 （石 — 90 

S T 


110 


损益图如下。如果你以2000乘以每股价值，你会发现双 
限期权提供了一个180000美元的最小收益（代表最大损 
失为20000美元）和一个 230 C 00 美元的最大收益（代表 
房屋成本)。 


损益 



20-6 拋补看涨期权策略包括一种普通债券和该偾券的看 
涨期权。到期时该策略的价偟可以表示为普通债券 
价值的函数。普通债券价值由下图的收益实线所示。 
下图与图 20-11 在本质上是相同的。 



20-7 随着看涨期权保护范围的扩大，看涨期权的价值变 
小。因此，息票利率不需要如此之高。 

20-8 更低。投资者将接受较低的患票利率以获得转换的 
权利。 

20-9 存款者每1美元投资的隐性成本现在仅为 （0.03- 
0.005) /1. 03 = 0.024 27每6个月。每投资1美元于 
指数，看涨期权的成本为50/1 000 =0.05 美元。乘 
数下阵为 0. 024 27/0. 05 = 0. 485 4。 






在上一章，我们分析了期权市场与策略。我们注意到很多证券包含影响其价值与风险收益特征的隐 
含期权。在这一章，我们将注意力转移至期权定价。要理解大部分期权定价模型需要相当的数学和统计 
学功底，但我们将着重通过简单的例子来说明模型的主要思想。 

我们首先讨论影响期权价格的各种因素，然后阐明期权价格必须位于一些界限之内。接着我们转向 
数童模型，从简单的两状态期权定价模型开始，并说明这一方法如何一般化为精确实用的定价工具。然 
后，我们介绍数十年来金融理论上的重大突破，一个特殊的定价公式，即著名的布莱克-斯科尔斯模型。 
最后，我们研究期权定价理论在资产组合管理与控制方面的重要应用。 

期权定价模型允许我们“回推 ” （back out ) 股票价格波动率的市场估计方法，并且我们将检査各种 
隐含波动率的测量方法 c 接着我们介绍期权定价理论在风险管理上的重要应用。最后，我们简单探讨期 
权定价的经验证据和布莱克-斯科尔斯模型使用限制的证据的含义。 


21.1 期权定价 ：导言 

21.1.1 内在价值与时间价值 

考虑某时刻处于虚值状态的看涨期权，这时股票价格低于执行价格。这并不意味着期权毫无价值。 
即使现在执行期权无利可图，但期权价值仍为正，因为在到期时股票价格有可能上涨到足以使执行期权 
变得有利可图。否则，最坏的结果不过是期权以零值失效。 

价值\ - X 有时被称为实值期权的内在价值 (intrinsic Value ), 它是立即执行期权所带来的收益。虚值 
期权和平价期权的内在价值为零。期权实际价格与内在价值的差通常称为期权的时间价值 (time Value ) 0 
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选择时间价值这个术语有些美中不足，因为它很容易同货币的时间价值相混淆。在期权语境中，时间价值仅是 
指期权价格与期权被立即执行时价值之间的差。它是期权价值的一部分，来源于期权距离到期日还有一段时间。 

期权的大部分时间价值是一种典型的“波动性 价值' 因为期权持有者可以选择不执行期权，收益最低也就是 
零。虽然看涨期权现在处于虚值，但仍然具有正的价格，因为一旦股价上升，就存在潜在的获利机会，而在股价下 
跌时却不会带来更多损失的风险。波动性价值依赖于当选择执行无利可图时可以选择不执行的权利。执行权利，而 
不是履行义务，期权为较差的股票价格表现提供了保险。 

随着股价大幅上涨，看涨期权就有可能在到期时被执行。在几乎肯定要执行的情况下，价格波动性的价值达到最 
小。随着股价进一步升髙，期权价值接近达到“经调整的”内在价值，即股票价格减去执行价格的现值， S e - PVU )。 

为什么会这样呢？如果你非常肯定会执行期权，以^的价格购买股票，这就相当于你已经持有了股票。现在价 
值为的股票就好像已经放在你的保险箱里，亊实上几个月后才会如此，而你只是现在还未付款罢了。你将来购买 
价值的现值就是 X 的现值，所以看涨期权的净价值为 ^- PVU )。 6 

图 21-1 是看涨期权的价值函数。从价值曲线可以看出，当股票价格非常低时，期权价值几乎为零，因为几乎不 
存在执行期权的机会。当股票价格非常髙时，期权价值接近经调整的内在价值。在中间阶段，期权接近平值时，曲 
线偏离调整的内在价值对应的直线。这是因为在这个区域执行期权的收益可以忽略不计（或者为负），但期权的波 
动性价值却很高。 


期权阶值 



1值— ~~ 

图 21-1 到期前看涨期权的价值 

看涨期权的价值总是随着股价上涨而增加。当期权处于深度虚值时，曲线的斜率最大。此时，执行几乎是肯定 
的，股票价格上涨一单位，期权价值就上涨一单位。 


21.1.2 期权价值的决定因素 

我们可以确定影响期权价值的因素至少有 六个： 股票价格、执行价格、股栗价格的波动性、到期期限、利率和 
股票的股息率。看涨期权价值与股票价格同向变动，而与执行价格反向变动，因为如果期权被执行，其收益等于 
s r - x 。 看涨期权期望收益的幅度随 s 。-^ 的增加而增加。 


© 在这里的讨论中，我们俚定期权到期前不支付股利。如果期权到期前股票支付股利.那么就有理由让你愿意在到期前得到股事，而不是 
到期时得到股票，因为你会得到这段时间股票支付的股利。在这种情况下，调锒的内在价值就必须减去到期前股票支付股利的现值。更 
―般地，澜整的内在价值定义为 S 0 -PV (尤） -PV(D >. 其中 D 表示期权到期前所支付的股利。 
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看涨期权价值也随着股票价格波动性的增加而增加。为了解释这个问题，假设存在两种情形，一种是到期曰股 
票价格可能在10 ~50美元变化，另一种则在20 〜 40美元变化。这两种情形下，股票价格期望值或平均值均为30美 
元。假定看涨期权的执行价格为30美元，期权的损益各是多少？ 

_ _ _ 离波动性情形（美元) _ 

股栗价格 10 20 30 40 50 

期权损益 0 0 0 10 20 


低波动性情形（美元） 

股票价格 

20 

25 

30 

期权损益 

0 

0 

0 


如果每种结果出现的可能性都相同，概率都为 0 . 2 , 高波动性情形下期权的期望损益为6美元，而低波动性情 
形下期权的期望损益只有一半，即3美元。 

尽管在 h 述两种情形下，股票的平均价格都是30美元，但是高波动性情形下期权的平均损益更高。这一额外价 
值源于期权持有者所承受的损失是有限的，或者说是看涨期权的波动性价值。不管股票价格从30美元跌至何处，持 
有者得到的均为零。显然，对看涨期权持有者来说，股票价格表现不好时，跌多跌少没有什么不同。 

但是，在股票价格表现较高的情况下，看涨期权到期时就会变成实值期权，并且股价越高，期权的收益就越大。 
这样，极好的股价表现带来的收益是无限的，极差的股价表现也不会使期权的收益降至零之下。这种不对称性意味 
着标的股栗价格波动性的增加使期权的期望收益增加，从而增加了期权的价值。 9 


同样，到期期限越长，看涨期权的价值也越大。期限越长，发生影响股栗价格的不可预测事件的机会就越多， 
从而导致股票价格可能上升的范围更大。这与波动性增加的效果是相似的。 

而且，随着到期期限的延长，执行价格的现值下降，这也有利于看涨期权的 
持有者，且增加了期权价值。由此可以推出，利率上升时，看涨期权的价值 
增加（假定股票价格保持不变），因为高利率降低 r 执行价格的现值。 

最后，公司的股利支付政策也影响期权的价值。卨额股利政策会降低股 
栗价格的增长率。对于任何股票的期金收益率来说，股利支付越高意味着期 
望资本收益率越低。对股票价格估值的抑制也降低了看涨期权的潜在收益， 

从而降低了期权的价值。表 21-1 对以上关系进行了总结。 


表 2 M 看涨期权价值的决定因素 

如果该变置增大 

看涨期权的价值 

股栗价格 ， S 

增加 

执行价格 ，X 

降低 

波动性. <7 

增加 

到期时间 ， r 

增加 

利率， r / 

增加 

股利支付 

降低 


槪念检査 21-1 

准备一个类似于表 21-1 的表格，列举看跌期权价值的决定因素。如果 S 、 X 、<7、7\ ry 和股利支付增加，美式 
看跌期权的价值如何变化？ 


21.2 期权价值的限制 

期权定价方面有很多数量模型，在本章中我们将考察其中一部分模型。但是，所有这些模型建立在简化的假 
设之上。你可能想知道期权价值的性质中哪些是普遍适用的，哪些依赖于特定的简化。首先，我们将探讨期权价 
格1要的普遍性质。某些性质在股票股利支付对期权价值的影响与美式期权提前执行的可能盈利方面具有重要 

含义。 


© 在解释波动性与期权价值的关系时铕要格外小心。对整体（与系统性 相对） 波动性的分析和期权持有者仿佛更喜欢波动性的结论与现代 
资产组合理论并不矛盾。在传统的现金流貼现分析中.我们发现折现率适合于给定未来现金流分布的情况。商风险意味者较高的折现率 
和较低的现值。但是，这里来自于期权的现金流取决于股祭的波动性，期权价值增加并不是交易者軎欢风险.而是因为随著标的资产的 
波动性增加，来自于期权的现金流期望增加。 
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21.2.1 看涨期权价值的限制 

看涨期权价值最为明显的限制是其价值不可能为负。因为期权并不一定执行，它不会给持有者强加任何 义务； 
进一步讲，只要执行期权可能获得利润，期权就会有一个正的价值。期权的收益最差时为零，而且有可能为正，所 
以投资者乐意支付一笔钱去购买看涨期权。 

我们可以给看涨期权的价值划定另一个界限。假定股票在到期 n 之前的时刻 r (现在为0 时刻〉 支付数量为 z) 
美元的股利。现在比较两个资产组合，一个包括一份股票看涨期权，而另一个是由该股票和数额为 U + D) / (1 
+ r,r 的借款组成杠杆化的股票头寸。在期权到期日那天，还付贷款 X + D 美元。例如，一个执行价格为70美元的 
半年期期权，股利支付为5美元，有效年利率为10%，那么在购买一股股票的同时，须借入75/(1.10) 1/2 =71.51美 
元。6个月后，归还到期贷款75 美元。 

到期时杠杆化的股票头寸的收益 如下： 



一般表达式 

数字 

股栗价值 

S r ^D 

S r +5 


- ( X ^ D ) 

-75 

总计 

S T - D 

5 r -70 


其中， 心表 示在期权到期时的股票价格 s 注意到股票的收益等于不含股利的股票价值加上收到的股利。股票加 
借款头寸的总收益是正或负，取决于\是否超过了 X。建立杠杆化的股票头寸的净现金支出是\ -71. 51美元，或 
者更一般地， S 0 -( X ^ D ) 也就是当前股票价 格乂减 去初始借款额。 

如果期权到期时处于实值状态，看涨期权的收 益为心 -/)，否则为零。在期权收益与杠杆化的头寸收益均为正 
时，两者收益相等，而当杠杆化的头寸收益为负时，期权收益高于杠杆化头寸的收益 u 因为期权收益总是髙于或等 
于杠杆化头寸的收益，所以期权价格必须超过建立该头寸的成本。 

于是，看涨期权的价值必须高于 + D)/(1 广，或者更一 般地： 

C ^ S 0 -PV(^) - ?\( D ) 

其中， PVU) 表示执行价格的现值， PV(Z» 表示期权到期时股票支付股利的现值。更一般地，我们把 PV (/>) 解 
释为期权到期日之前所有股利的现值 3 由于已知看涨期权的价值为非负，所以可知 C 大于等于0和 戽 -PVU) -PV 
(J5) 两者中的最大值。 

我们还可以划定期权价值的 上限； 这个上限就是股票的价格。没有人会支付高于 S。 美元的金额去购买价值为 S D 
美元的股票的 期权。 因此， 有 C 〜 

图 2U2 给出了看涨期权价值所处的范围，该范围由上述的上限和下限决定 2 根据我们得到的期权价值的限制，期权价 
值不可能处于阴影区域之外。期权到期之前，看涨期权的价值在阴影区域之内，但是不会达到上下边界，如图 21-3 所示。 


苕涨期权价侑 




下限=调粮的内在价值 
=5：-PVCV)-PVCD) 




PV(A>+PV(£>> 


给定股费价格的 
n 涨期权的价值 



图 21-2 看涨期权价值所处的 nj •能范围 


1^21-3 看涨期权价值与股票现价之间的函数关系 


S ,, 




466 第六部分期权、期货与其他衍生证券 


21.2.2 提前执行期权与股利 

想平掉头寸的看涨期权持有者有两种 选择： 执行期权或将其售出。如果持有者在《时刻执行期权，获得收益为 
S .- X ， 假定期权处于实值状态。我们已经知道，期权最低可以 \_ PVU )- PV ( D ) 的价格卖出。因此对不支付股利 
的股票期权， C 高于 S ,- PVU )。 因为 X 的现值 小于尤 本身，所 以有： 

C ^ - PV ( A ") > S , -X 

这意味着以价格 C 出售期权的收益一定大于执行期权的收益从经济角度讲，出售期权要比执行期权更 
具有吸引力，这可以让期权继续存在而不是使其消失 3 换句话说，对不支付股利的股栗看涨期权而言，“活着比死 
更有 价值％ 

如果在到期日之前执行期权无法带来收益，那么提前执行就毫无价值。因为美式期权不会提前执行，所以提前 
执行的权利就毫无价值了。因此，我们可以认为对不支付股利的股票而言，美式看涨期权与欧式看涨期权是等价的。 
如果我们发现欧式期权的价值，也能发现美式期权的价值。欧式看涨期权仅有一个执行时间，并且适用于欧式看涨 
期权的定价公式也适用于美式看涨期权，这样情况就简化多了。 

由于大多数股票是支付股利的，你可能想知道这一结果是否仅具有理论价值。并不 是的： 如果仔细加以考虑， 
你会发现实际上我们仅要求期权到期 H 之前不支 W 股利。对大多数期权而言，现实情况确实如此。 

21.2.3 美式看跌期权的提前执行 

对于美式看跌期权而言，肯定会有提前执行而达到最优的可能性。我们通过一个简单的例子来加以说明。假如 
你购买一个股票的看跌期权，不久公司破产，股票价格变为零。当然，你想现在立即执行期权，因为股票价格已经 
不可能再跌了。立即执行意味着你接受执行价格，这吋以让你重新投资获利。推迟执行意味着损失资金的时间价值。 
在到期日之前执行看跌期权的权利是一定有价值的， 

现在假定公司只是瀕临破产，股票售价仅为儿美分。立即执行期权仍是最优的选择。毕竟，股票价格仅有几美 
分的下跌空间，这意味着将来执行期权不过比现在执行期权多得到几美分的 收益。 要在可能多获得的很少的收益与 
推迟执行带来的资金时间价值的损失之间进行权衡，显然，当股票价格低于某个值时，提前执行是最优的选择。 

从以上论述可知，美式看跌期权要比相应的欧式肴跌期权价值更髙。 美式着 跌期权允许你在到期日之前的任何 
时间行权。因为提前执行在某些情形下可能有用，这会在资本市场上获得一个溢价。于是，在其他条件相同时，美 
式看跌期权的价格高于欧式看跌期权。 

图 21-4 a 给出了美式看跌期权的价值与股票现价\之间的函数关系。一且股票价格跌破临界值，图中记为 S ' 
执行就是最优的选择。在这一点，期权价格曲线与代表期权内在价值的直线相切。当股票价格达到时，看跌期权 
被执行，其收益等于期权的内在价值。 

作为对比，如图 21-4 b 中的欧式看跌期权的价值并不渐进于内在价值线。因为欧式期权不允许提前执行，所以 
欧式看跌期权价值的最大值是 PV ( X )， 发生在5。=0时。显然，对于足够长的横轴， PV ( JT ) 可以任意小。 



a > 美式苕跌期权价值 b ) 欧式吞跌期权价值 

图 21-4 看跌期权价值与目前股柴价格的函数 
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恨据以上讨论，解释为什么看跌-看涨期权平价关系只对不支付股利的欧式股票看跌期权成立。如果股票不支 
付股利，为什么美式期权不满足该平价关系？ 


21.3 二项式期权定价 

21.3.1 两状态期权定价 

没有坚实的数据基础，要完全理解通常使用的期权定价公式是很困难的。但是，我们仍然可以通过一个简单的 
特例来对期权定价进行有价值的考察。假定在期权到期时股票价格只有两种可能 的值： 股票价格涨到给定的较高价 
格，或者降至给定的较低价格。虽然这可能看起来太简单，但可以帮助我们进一步理解更复杂与现实的模型。而且， 
我们可以拓展此模型来描述股栗价格行为更合理的特征。实际上，几家大型财务公司已经使用这种模型的变体来对 
期权与具有期权特征的证券进行定价。 

假定现在股票价格为100美元，年底的股票价格卩 r 能上涨 U = 1.20 至120美元 u 表示上涨）或者下跌 d =0.9 
至90美元表示下跌）。该股票的看涨期权的执行价格为110美元，到期期限为1年。利率为10%。如果股票价 
格下跌，年底看涨期权持有者的收益将 为零； 如果上涨到了 120美元，收益为10美元。 

下面用“二叉树"来阐述这些可 能性： 



股栗价格 看涨期 权价值 

将看涨期权的收益与一个由一股股票和 81. 82美元借款组成的资产组合的收益进行比较，借款利率为10%。这 
一资产组合的收益也取决于年底的股票 价格： 


_ (单位：美元) 

年底的股票价值 90 120 

-贷款的本金和利息 -90 -90 

总计_0_30_ 


我们知道构建资产组合的现金支出是 18.18 美元： 用来买股票的100美元减去借款得到的 81.82 美元。因此, 
这个资产组合的价值 树为： 



不管年底股票价格是何值，这一资产组合的收益都是看涨期权收益的三倍。换句话说，三份看涨期权正好可以 
复制出资产组合的 收益； 于是三份看涨期权的价值与构违资产组合的成本相同。这样，三份看涨期权的售价应等于 
资产组合的成本，即 

3 C = 18. 18( 美元） 

或者每份看涨期权的售价 C = 6. 06美元。这样，给定股票价格、执行价格、利率与股票价格波动性（即股票价格上 
涨或下跌的幅度），我们就能够得出看涨期权的公允价值。 

这种定价方法主要依赖于复制的概念。基于股票以后两种可能的价值，杠杆化的资产组合的收益复制了三份看 
涨期权的收益，因此具有相同的市场价格。复制已经成为大部分期权定价公式的后盾。对于几个分布更复杂的股票 
来说，复制技术也相应地更为复杂，但原理是相同的 3 

我们也可以从另一个角度来考察复制的作用。仍使用前面例子的数字，由一股股票和出售三份看涨期权构成的 
资产组合是完全对冲的。它的年末价值不受 M 终股票价格的 影响： 
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股票价值 

$90 

$120 

-出饩三份看涨期权的 i 务 

^0 

-30 

净收益 

S 90 

$90 


投资者构造了一个无风险资产组介，其未来收益为90美元。它的价值一定等于90美元的现值，即 90/1. 10 = 
81. 82美元。资产组合的价值，等于股票多头100美元减去卖出三份看涨期权的价值 3 C , 应该等于 81. 82美元。因 
此 100-3 C = 81.82 美元，即 C =6.06 美元。 

构造一个完全对冲头寸的能力是上述论证的关键。对冲锁定了年末的收益，该收益可以用无风险利率来折现。 
根据股票的价值得到期权的价值，我们并不需要知道期权或者股票的贝塔值与期望收益率。完全对冲或复制的方法， 
使我们可以用不包含这些信息的股票现在的价值来表示期权的价值。通过头寸对冲，最终的股票价格就不会影响投 
资者的收益，所以股票的风险与收益参数也不会受到任何影响。 

这个例子中的对冲比率是一股股票对三份看涨期权，即1:3。对岀售的每份看涨期权而言，资产组合中必须保 
持1/3股股票来对冲风险。这个比率在 这黾简 单解释 如下： 它是期权价值的变动范围与股价只有两个取值时的股价 
变动范围的比值。最初股票价格是 = 100美元，将来价值等于 rfx 100 = 90美元，或者100 = 120美元，变动范 
围为30美元。如果股票价格 匕涨， 看涨期权价值为(：„=10美元，而如果股票价格下跌，看涨期权价值匕=0美元， 
变动范围为10美元。变动范围的比率为1/3,这正是我们构造头寸的对冲比率。 

对冲比率等于变动范围的比率，因为在这个两状态例子中，期权与股票是完全相关的。当期权与股票完全相关 
时，完全对冲要求持有期权与股票的比例由相对波动性来决定。 

对于其他两状态期权问题，我们给出对冲比率的-般公式 



其中， Q 和 C , 分别表示股票价格上涨与下跌时看涨期权的价值，和必。是两状态下的股票价格。对冲比率好是 
期权与股票期末价值波动范围的比率。如果投资者售出一份期权，并持有 W 股股票，那么该资产组合的价值将不受 
股票价格的影响。在这种情况下，期权定价就很 容易： 仅仅使对冲的资产组合的价值等于已知收益的现值。 

利用我们的例子，期权定价技术将包括以下 步骤： 

(0 给定年底可能的股票价格，《5。= 120和必。=90,执行价格为110,计算得 C ,=10 与匕=0。股票价格变动 
范围为30,期权价格变动范围为10。 

(2) 计算对冲比率为10/30 = 1/3。 

(3) 卖出一份期权与1/3股股票绀成的资产组合在年末的价值确定为30美元。 

(4) 年利率为10%，30美元的现值为 27. 27美元。 

(5) 让对冲头寸的价值等于将来确定收益的 现值： 

l /3 S n - C it = 27. 27( 美元） 

33.33 - C , = 27. 27( 美元） 

(6) 解出看涨期权的期价， C 。=6. 06美元。 

如果期权价值被高估（比如售价为 6. 50 美元） 又会如何呢？这样你可以获得套利利润，以下是具体 做法： 


初始现金流 


(1) 卖出3份期权 19.50 

(2> 购买1股股票 -100 

(3) 以年利率10%借人 80. 50美元 80.50 

总计_0_ 


_ (单位：美元) 

对毎神可齙 的股票价格一年后的现金流 

S , =90 S 、 «120~~ 


-30 

120 



-88.55 

1.45 


虽然初始净投资为零，但是一年后的收益为正，并且是无风险的。如果期权被低估了，我们就会采取相反的套 
利 策略： 购买期权，出售股票，消除价格风险。另外，套利利润的现值正好等于期权价值高估部分的3倍^利率 
10%,无风险利润 1.45 美元的现值是 1.318 美元。该套利策略卖出了 3份期权，给每份期权带来 0.44 美元的利润， 
正好等于期权价值被高估的数额： 6. 50美元减去公允价值 6. 06美元。 
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假定看涨期权价值被低估了，售价为 5.50 美元。阐述利用错误股价的套利策略，并证明每购买一份期权一年后 
可 以获得 0.6167 美元的无风险现金流。比较该现金流的现值与期权价值错估的部分。_ 


21.3.2 两状态方法的推广 

虽然两状态股票定价模型看起来很简单，但是我们可以将其推广，加人现实的假设。首先，我们假定将一年分 
成两个6个月，然后假定在任何一个时期，股票都只有两个可能的 价值。 这里我们假定股价将上升10% (即 U = 
1.10) 或下降5% (即 d =0.95)。 股票的初始价格为每股100美元，在一年中价格可能的路 径为： 



中间价为 104. 50美元，可通过两条途径获得：上升10%后下跌5%,或者下跌5%后上升10%。 
这里有三种可能的年末股票价值与期权 价值： 



使用类似前面采用的方法，我们可以从与 C „, 得到 C ,, 然后从 C & 与 （：《 得到 C ,, 最后从 C . 和 C , 得到 C ,, 而 
且我们也没有理由就停止在6个月的时间间隔十 .， 接下来我们可以把1年分成4个3个月，或者12个1个月，或者 
365天，每一个时间段都假定是一个两状态过程。虽然计算量变得很大而且枯燥，但是对计算机程序来说却很容易， 
并且这种计算机程序在期权市场上得到了广泛的应用。 



【例21-1】 二项式定价 

假定6个月无风险利率为5%,有一个执行价格为110美元的股票看涨期杈，用上述股票价格二叉树来对此期权 
进行 定价。 我们首先从求 C , 的价值入手。从这点开始，直到期权的到期日，看涨期权价值能上升至= 11美元 
(因为在该点.股票价格 “ xuxS 。： 121美元> 或者下跌至 C -= 0 (因为在此点，股票价格 uxdxS 。=104.50 美元， 
低于期杈执行价格110美 元〉。 因此，在该点的对冲比 率为： 

c ».- c w _ 11-0- =2/3 

" uuS 。- udS „ ~ 121 - 104. 50 ~ 

这样，不管到期日股票价格如何，下列资产组合的价值都为209 美元： 


(单 位： 美元) 



udSo =104.50 美元 

W / So =121 美元 

以= 110美元的价格昀买2股股票 

209 

242 

以价格 C „ 卖出3份肴涨期权 

_0 

-33 

总计 

209 

209 


该组合的当前市场价值必定等于209美元的现值： 

2 x 110 -3 C , = 209/1. 05 = 199. 047 (美元） 

由上式可以求得 C .=6. 984美元。 

下一步，求 C , 的价值。很容易看出其价值一定是零。如果达到这个点（相应股累价格为95美元），期杈到期曰 
股票价格将为 104.50 美元或 90. 25美元；在任何一种情况下，期权到期时处于虚值状态。（更正式地，我们注意到 
在 <^ = (^=0 时，对冲比率为零，一个具有零股股票的资产组合将复制看涨期权的收益情况！） 

最后，我们用和 C , 的值求出 C 的值。概念检查 21-4 给出了计算 C 的步*，并证明了期权的价值为 4.434 美元 c ■ 
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100 xl .20 3 = 172.80 
100 x 1. 20 2 x 0, 90 *127. 60 
100 x 1. 20 x 0.90 2 = 97.20 
100 x 0. 90 3 =72.90 


3上升 
2升1降 
1升2降 
3下降 


槪念检査21 -4 

验证例 21-1 中看涨期权的最初价值为 4.434 美元。 

(1) 确认期权价值的价差为 =6. 984美元。 

(2) 确认股票价值的价差为1/5。-必。=15美元。 

(3) 确认对于每个看涨期权空头的对冲比率为买入 0.465 6 股。 

(4) 证明由 0.465 6 股股票和一份看涨期权空头构成的资产组合，其第一个时期价值是无风险的。 

(5) 计算上述组合支付的现值 u 

(6) 求出期权价值。 


当我们把一年分成越来越多的时间间隔时，年末股栗可能价格的范围也随之扩大，并且实际上，将最终形成熟 
悉的钟形分布。这可以从对一段时间内有三个间隔的股票事件树的分析中 看出： 



首先，注意当间隔数最增加时，股票可能的价格也增加了。其次，注意最后事件，像或者 / S 。 是很少会发 
生的，因为它们需要在三个子间隔内连续增加或减少。中间范围的，像能通过不止一条途径得到，任何的价 
格两升一降组合将会得到因此，中间范围的值玎能性更大一些。用二项式分布可以将每个结果的概率描述出 
来，因此这种多时期的期权定价方法被称为二项式模型 （binominal model )。 

例如，初始股票价格为100美元，股票价格上涨或下跌的概韦相同，三时期内股票价格可能上涨20%或下跌 
10%，我们能从以下的计算中得出股票价格的概率分布。三时期内股票价格的变动有八种 组合： urni 、 mid 、 udu 、 
duu 、 udd 、 dud 、 ddu 、 ddd 。 每种的概率都是1/8。因此，股票价格在最后一个时期期末的概率分 布为： 


事件 


概率 


最终股票价格 


注意，中间价值发生的概率是两段价值发生概率的3倍。图 21-5 a 是这个例子的频率分布。假定现在我们将整 
个持有期分成六个间隔而不是三个。因为现在我们设定了两倍的间隔数量，我们把股票价格可能上涨幅度设为 
20%/2 = 10 %,把可能下跌幅度设为10%/2=5%。图 21-5 b 给出了结果的频率分布。图 21-5 c 中我们把持有期分成 
20个间隔，这样分布就呈现明显的钟形。但是，图 21_5 c 中分布的右尾要明显地长于左尾。实际上，随着间隔数录 
的增加，频率分布渐进于有偏对数正态分布，而非标准正态分布。尽管在每一个间隔股票价格会下降，但是绝不会 
降至零以下，并且股票价格却没有上限。这种不对称导致分布具有偏度。 

最后，随着我们将持有期分成越来越小的间隔，每个事件树的节点对应着无限小的时间间隔，那么在这些时间 
间隔内股票价格的变动相应地也非常小。随着时间间隔的增加，最后股票价格越来越接近于对数正态分布 D e 这样, 
两状态模型过于简化的缺点就可以通过时间间隔的进一步细分来克服。 


© 实际上，这里引入了更复杂的考虑。只有我们假定股 JR 价格连续变动，也就是说在很小的时间间隔内股票价格仅发生很小的变动时，这 
一过程的极限才是对数正态分布。这排除了极期亊件（如公司接管）引起的股系价格异常变动。对这类 问題的 处理， 参见 ： John C Cox 
and Stephen A . Ross , valuation of Options for Alternative Stochastic Procewes ," Journal of Financial Economics 3 ( January - March 1976) * 

pp . 145-66, or Robert C Merton , "Option Pricing When Underiying Stock Returns Are Discontinuous ," Journal of Financial Economics 3 ( January - 
March 1976) , pp . 125-44. 
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鍅终股供价格 ft 终股祭价格 

a> 三个 间隔： 在每个间隔.股栗价格 t 涨20^或下跌 l(W b) 六个间隔：在每个间 W. 股栗价格 h 溁成下跌 5Q 



50 70 <X) 110 130 150 170 190 


蛀终股栗价格 

c> 20个 间隔： 作毎个问隔.股隶价格 h 涨尥或 卜跌1.5% 

图 21-5 最终股祭价格的槪率 分布： 可能出现结果及其相应概率 

在任何一个节点上，都可以构造一个在下一个时间间隔被完全对冲的资产组合。接着，在下一个时间间隔末， 

到达下一个节点时，又可以重新计算对冲比_ 

率，对资产组合的构成进行更新。通过不断槪念检査 21-5 

改变对冲头寸，资产组合总可以保持在被对 当期权处于深度实值时，对冲比率是越大还是越小？ （提 示：记 

冲的状态，在每个间隔都获得无风险收益。住对 冲比率是期权价格变化与股票价格变化的比率。什么时候期权价 
这称为动态对冲’也就是随时间不断调整对 
冲 比率。 动态对冲越来越完善，期权的定价 
过程也越来越楮确 。 


21.4 布莱克-斯科尔斯期权定价 

尽管我们介绍过的二项式模型非常灵活，但这种方法在实际交易中需要用计算机。期权定价公式要更为 
简单，没有二项式模型中复杂的算法。只要作两个假设，公式就可以使用，这两个假设是无风险利率与股票 
价格的波动率在期权有效期内保持不变。在这种情况下，到期日前的时间被细分成更多的间隔，到期日股票 
价格分布渐近于对数正态分布，如图 21-5 所示 t 当股票价格分布是真正的对数分布时，我们可以得出精确的 
期权定价公式。 
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Fishci Black and Myron Scboles, “The Piicing of Options and Corporate Liabilities, ** Journal of Political Economy 81 (May-June 1973). 
Robert C. Merton, **Theory of Raliooal Option Pricing," Bell Journal cf Economics and Managemtnt Science 4 (S]»ing 1973 ). 

费舍尔 • 布莱克于 1995 年去世。 


21.4.1 布莱克-斯科尔斯公式 

在布莱克、斯科尔斯 & 与默顿@得出看涨期权定价公式之前，金融经济学家们一直在寻求一种实用的期权定价模 
勘。斯科尔斯与默顿因此获得了 1997年诺贝尔经济学奖，现在， 布莱克-斯科尔斯定 价公式 ( Black-Scholes Pricing 
formula ) 已被期权市场参与者广泛使用。看涨期权的定价公 式为： 

(21-1) 


式中: 


C 0 = S 0 N { d 、、- Xe ~ rT N ( d 2 ) 
\ n ( S 0 / X ) + (r + o- 2 /2)r 




a Jf 



而且： d 2 = d { - a/T 

C a — 当前的看涨期权价值 
S 0 —当前的股票价格 

N ( d ) —- 标准正态分布小于 ci 的概率，图 21-6 中的阴影部分在 Excel 中，这个函数叫 NORMSDIST () 

X -执行价格 

e —自然对数的底，约为 2.718 28。在 Excel 中， 

可以使用 EXP (*> 阐数计算 e 1 
， —无风险利率（与期权到期期限相同的安全资 
产连续复利的年收益率，与离散时间的收益率 
不同） 

T —期权到期时间，按年记 
in —— 自然对数函数 u 在 Excd 中，可以用 LNU) 函 
数计算 \ n ( x ) 

a ——股票连续复利的年收益率的标准差。 

注意，式 （2 M ) 有一个惊奇的 特点： 期权价值并不 
取决于股票的期望收益率。在某种意义上说，含有股票价 
格的定价公式已经包括了该倍息，因为股票价格取决于股 
票的风险与报酬特征。这里的布莱克-斯科尔斯公式假定股票不支付股利。 

尽管你会觉得布莱克-斯科尔斯公式令人生畏，但是我们可以从直觉上进行理解。技巧是把项（不严谨 
地）视为看涨期权在到期处于实值的风险调整概率。首先，看一下式 （21-1), 假定两个 / V ( rf ) 项都接近于 1.0, 也 
就是说看涨期权被执行的概率很高。于是看涨期权价值 等于& 这也是我们前面提到过的调整后内在价值 
S 0 -?\( X) C 这一点很有意义，如果确实执行了，我们就获得了现在价格为的股票的索取权，而承担了现值 
PV ( X ) 的义务，或者以连续复利计算的义务 Xe "% 

现在再看式 （21-1), 假定 yv ( d ) 项接近于0,意味着期权不会被执行。于是该等式说明看涨期权毫无价值。对 
于 / V ( rf ) 项取值范围为 0~1 时，式 （21-1) 告诉我们可以把期权价值视为看涨期权潜在收益的现值，该收益经过到 
期时处于实值的概率调整。 

项又是如何表示风险调整概率呢？这需要用到高级统计学的知识。注意， ln (5 0 / AT ) 在< 和< 的分子中都 
出现了，它近似表示现在期权处于实值和虚值的百分比。例如，如果5。= 105,尤=100,期权处于实值的百分比为 
5%,即 l n (105/100) =0.049。同理，如果5。=95,期权处于虚值的百分比为5%，即 In (95/100) = 0. 051。分母 
用股票价格在剩余期限中标准差对期权的实值与虚值的&分比进行调整。如果股票价格变动很小，并且距到 
期时间也所剩无几的时候，给定比例的实值期权一般会保持实值状态。因此， Md ,) 和 / V (<) 表示期权到期时处 


图 21-6 标准正态曲线 


㊀㊁㊂ 
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于实值的槪率。 

【例21-2】 布菜克-斯科尔斯定价 

你可以很容易地使用布莱兖-斯科尔斯公式：假定你想对一个看涨期杈进行定价，巳知条件 如下： 


股票价格 

‘So = 100 

到期期限 

r =0.25 (3 个月或一个 季度） 

执行价格 

X=95 

标准差 

cy=0.50 ( 每年 50%) 

利率 

r=0. 10 (毎年 10% ) 




首先 计算： 

d _ ln ( 100/95 ) + (0. 10+0.5 2 /2) 0.25 Q 心 
】 _ 0.5 yoT 25 " 

d 2 =0.43 -0.5 /0. 25 =0. 18 

接下来 查〜(4) 和 〜(4)。 在很多统计学课本里可以査到正态分布表（见表21-2)。任何电子数据表程序也提 
供正态分布函数 / VW )。 例如，在 Excel 中，程序名称为 NORMSDIST 。 利用 Excel 或表21-2,我们可 得到： 

/V (0. 43) =0.6664 
N (0. 18) =0. 5714 

于是，看涨期权的价 值为： 

C = 100 x 0. 6664 - 95 e a,0l，a25 x 0. 5714 
= 66.64 - 52.94 = 13. 70 (美元 ）■ 


槪念检査 21-6 

若标准差不是 0.5 而是0.6,重新计算例 21-2 中看涨期权的价值。确认股票报酬波动率越大，期权价值越大。 


表21 -2 累积正态分布 


d 

N(d) 

d 

N(d) 

d 

N(d) 

d 

N(d) 

d 

N(d) 

d 

N(d) 

-3.00 

0.001 3 

-1.58 

0. 057 1 

-0.76 

0. 223 6 

0.06 

0.523 9 

0. 86 

0. 805 1 

1.66 

0.951 5 

-2.95 

0.001 6 

-1.56 

0. 059 4 

-0. 74 

0.229 7 

0.08 

0.5319 

0.88 

0.8106 

1.68 

0.953 5 

-2.90 

0.001 9 

-1.54 

0.061 8 

-0.72 

0. 235 8 

0. 10 

0.539 8 

0.90 

0.815 9 

1.70 

0.955 4 

-2.85 

0.002 2 

-1.52 

0.064 3 

-0.70 

0. 242 0 

0. 12 

0. 547 8 

0.92 

0.821 2 

1.72 

0.957 3 

-2.80 

0.002 6 

-1.50 

0.066 8 

-0.68 

0.248 3 

0. 14 

0. 555 7 

0.94 

0. 826 4 

1.74 

0. 959 1 

-2.75 

0.003 0 

-1.48 

0.069 4 

-0.66 

0.254 6 

0. 16 

0. 563 6 

0.96 

0. 831 5 

1.76 

0.960 8 

•2.70 

0.003 5 

-1.46 

0. 072 1 

-0.64 

0. 261 I 

0, 18 

0. 571 4 

0.98 

0.836 5 

1.78 

0.%2 5 

-2.65 

0.004 0 

-1.44 

0. 074 9 

-0.62 

0.267 6 

0.20 

0.579 3 

1.00 

0. 841 4 

1.80 

0.964 1 

-2.60 

0.004 7 

-1.42 

0. 077 8 

-0.60 

0. 274 3 

0.22 

0. 587 1 

1.Q2 

0. 846 1 

1.82 

0.965 6 

-2.55 

0. 005 4 

-1.40 

0. 080 8 

-0.58 

0.281 0 

0.24 

0. 594 8 

1.04 

0. 850 8 

1.84 

0. 967 1 

-2.50 

0.006 2 

-1.38 

0. 083 8 

-0.56 

0.287 7 

0.26 

0.602 6 

1.06 

0. 855 4 

1.86 

0. 968 6 

- 2. 45 

0.007 1 

-1.36 

0.0869 

-0.54 

0.294 6 

0. 28 

0.610 3 

1.08 

0. 8599 

1.88 

0.969 9 

-2.40 

0. 008 2 

-1.34 

0.090 1 

-0.52 

0. 301 5 

0.30 

0.617 9 

1. 10 

0. 864 3 

1.90 

0.971 3 

-2.35 

0.009 4 

-1.32 

0.093 4 

-0.50 

0. 308 5 

0. 32 

0.625 5 

1. 12 

0.868 6 

1.92 

0.972 6 

-2.30 

0. 010 7 

-1.30 

0.096 8 

-0.48 

0.315 6 

0.34 

0.633 l 

1. 14 

0.8729 

1.94 

0. 973 8 

-2.25 

0. 012 2 

-1.28 

0. 100 3 

-0. 46 

0.322 8 

0.36 

0.640 6 

1. 16 

0. 877 0 

1.96 

0.975 0 

-2.20 

0.013 9 

-1.26 

0. 103 8 

-0.44 

0. 3300 

0.38 

0.648 0 

I. 18 

0. 881 0 

1.98 

0.976 1 

-2. 15 

0.015 8 

-1.24 

0. 107 5 

-0.42 

0.337 3 

0.40 

0.655 4 

1.20 

0. 884 9 

2.00 

0.977 2 

-2. 10 

0. 017 9 

-1.22 

0. Ill 2 

-0.40 

0.344 6 

0.42 

0.662 8 

1.22 

0. 888 8 

2.05 

0.979 8 

-2.05 

0. 020 2 

-1.20 

0. 115 1 

-0.38 

MESi 


0.6700 

1.24 

0. 892 5 

2. 10 

0.982 1 

-2.00 

0. 022 8 

-1. 18 

0. 119 0 

-0.36 

■gzl 


0.677 3 

1.26 

0. 896 2 

2. 15 

0. 984 2 

-1.98 

0‘ 023 9 

-1. 16 

0. 123 0 

-0.34 




1.28 

0. 899 7 

2. 20 


-1.96 

0.025 0 

-1. 14 

0. 127 1 

-0. 32 

0. 374 5 



1.30 

0.903 2 

2.25 


-1.94 

0.026 2 

-1. 12 

0. 131 4 

-0.30 

0. 382 1 



1.32 


KEM 


-1.92 

0.027 4 

-1. 10 

0. 135 7 

-0.28 

0. 389 7 



1.34 

















































如果例 21-2 中期权价格娃 15 美元而不是13, 70 美元，那乂会怎么样呢？是不是期权被错误定价了？也许是， 
但在赌运气之前，应再考虑估价分析。首先，同所有模型一样，布莱克-斯科尔斯公式也是建立在使该模型近似有 
效的抽象简化基础之上的。 

公式的一共重要假设 如下： 

• 在期权到期曰之前，股票不支付股利。 

• 利率 r 与股票的方差(7 2 保持不变（或者更一般化地，两者都是时间的已知函数，任何变化都可预測）。 

• 股票价格是连续的，也就是说股票价格不会发生异常的波动，比如公司被接管声明导致的价格异常波动。 

如令已有变形的布莱克-斯科尔斯公式来处理以上的这些限制条件。 

其次，在布莱克-斯科尔斯模型中，你必须保证公式中各个参数是正确的。其中的四个值 x 、 r 和 r ) 都 
是很直接的。股票价格、执行价格和到期期限都是给定的。利率是相同期限的货币市场利率，并且股利支付至少在 
短期内是可以合理预测的。 

最后一个输人变景是股票收益率的方差，不能直接观察到。必须从历史数据、情境分析或者其他期权价格中估 
计出来，我们接下来讨论这个问题。 

我们在第5章讲过，股票市场收益率的历史方差可以从 n 个观察值得到，其公式 如下： 


其中，？为样本期的平均收益率。在 t 天的收益串被定义为与连续复利一致 3 (注意，一个比率取 
自然对数，其值近似等于分子与分母的百分比差异，于是 IiKS / Sm ) 可以用来测度 f -1 期至 t 期的股票收益率）。 
历史方差一般用几个月的每口收益来计算。因为股票波动率是估计出来的，所以真实的期权价格与用公式算出的期 
权价格有可能不同，这是由股票的波动率估计误差造成的。 

事实上，市场参与者往往从不同的角度来看期权定价问题。他们不是用所给的股票标准差按布莱克-斯科尔斯 
公式计算期权价格，而是 会问： 如果我观察到的期权价格与布莱克-斯科尔斯公式计算出来的期权价格一致的话， 
那么标准差是多少呢？这就是期权的隐含波动率 （implied volatility )， 即期权价格中隐含的股票波动率水平。 e 投资者 
可以判断实际的股票标准差是否超过了隐含波动率。如果超过了，则购买期权是一个好的 选择； 如果实际波动率高 
于隐含波动率，期权的公允价格就要商于观察到的价格。 

另一个角度是比较到期日相同、执行价格不同的同一股票的期权。具有较商隐含波动率的期权相对贵一些，因 
为需要较高的标准差來调节价格。分析师认为应该买人低隐含波动率期权，卖出高隐含波动率期权。 


㊀ 这个概念的介绍参见 ： Richard E. Schmalensee and Robert R. Trippi, •‘Commofi Slock Volatility Expectations Implied by Option Premia, •’ Journal 
of Finance 33 ( March 1978), pp. 129-47, 
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布莱克-斯科尔斯定价公式，以及隐含波动率，很容易使用 Excel 中的电子数据表进行计算，如数据表210所 
示。模型的输入部分在 B 列，输出部分在已列。表格中还给出了 4 和禹的 计算公式， Excel 中的公式 NORMSDIST 
( d { ) 用来计算 Wc /,)。 单元格 E 6 中有布莱克-斯科尔斯公式。（数据表中实际上包含了对股利的调整，下一届将 
对此进行描述 J 


表 21-3 



A 

B 

C 

D 

E 

F 

G 丨 H 丨 1 


1 

INPUTS 



OUTPUTS 


B 

Standard deviation(annual) 

0.2783 


dl _L 

0.0029 



3 

Maturity(in years) 

0.5 


d2 [ -0.1939 




4 

Risk-free rate(annual) 

0.06 


Nld,) 

0.5012 



HHIH 

O 

Stock price 

100 


N(d ) 

0.4231 


NORMSDIST(E3) 


6 

Exercise price 

105 


B/S call value I 

7.0000 


B5*EXP(-B7*B3)*E4-B6*EXP(-B4*B3)*E5 

7 

Dividend yield(annual) 

0 


B/S put value 

8.8968 


B6*EXP(-B4*B3) (1-E5)-B5*EXP <-B7*B3 ) * (1C4) 


如需计算隐含波动率，我们可以使用 Excel 工具菜单中的目标搜索 （Goal Seek ) 命令，如图 21-7 所示。目标搜 
索命令可以让我们通过改变一个单元格的值以使另一个单元格（称为目标单元格）的值等于一个特定的值。例如， 
如果我们看到一个售价为7美元的看涨期权，其他输入部分如表格所示，则我们可以利用目标搜索命令改变 B 2 单元 
格的值（股票的标准差），从而可以使 E 6 单元格的值等于7美元。目标单元格 E 6 就是看涨期权的价格，电子数据 
表会计算出单元格 B 2 的相应值。当你点击 “0 K ” 按钮，电子数据表就会发现标准差 0.278 3与看涨期权价格7美元 
相符； 如果期权售价是7美元，则该标准差就是期权的隐含波 动率。 


B C 


standard deviation (annual ： 
[Maturity (in years)_ 


Risk-free rate fannual) 


Stock price 


6 Exercise price 

7 Dividend yield (annual) 


|N(dl> 


|N(d2) 



B/S « 


B/S put 


value_ 
value 


0.00291 




0.5012 

0.4231 

7.00001 

8.8968 


I 


IN COLUMN E 


(LN(B5/B6)-*-(B4B7.5*B2 A 2)*B3))/(B2*SQRT(B3)) 


E2-B2*SQRT(B3) 


NORMSDIST(E2) 


NORMSDIST(E3) 


B5*EXP(-B7*B3)*E4-B6*EXP(-B4*B3)*E5 


B6*EXP-(B4*B3)*{1-E5) -B5*EXP(-B7*B3 ) ， 


U-E4) 







By tftangng cdl ： 

$e$2 




图 21-7 利用目标搜索确定隐含波动率 


芝加哿期权交易所定期汁算主要股票指数的隐含波动率。图 21-8 是1990年以来标准普尔指数30天隐含波动率 


走势。在动荡时期，隐含波动率会迅速突起。注意1991年1 
月（海湾战争）、1998年8月（长期资本管理公司破产）、 
2001年9月11日、2002年（人侵伊拉克）和2008年次贷危 
机的波动率高峰。因为隐含波动率与危机相关，所以它有时被 
称为“投资者恐惧指数”。如专栏 21-1 所述，观察家利用它推 
断未来几个月市场出现动荡的槪率。 

2004年3月，标准普尔500指数30天隐含波动率期货合 
约在芝加哥期权交易所开始交易。合约的收益取决于合约到期 
时的市场隐含波动率。合约的代码是 VIX 。 


70 
60 
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S 40 
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图 21-8 标准普尔 500 指数的隐含波动率 （VIX 指数) 

资料来源 ： Chicago Board Options Exchange, www. cboe. com. 
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图 21-8 也揭示了一个棘手的经验 事实。 布莱斯-斯科尔斯公式假定股票波动率保持不变，而从公式中计算出 
的隐含波动率时间序列远非保持不变。这个矛盾提醒我们布莱克-斯科尔斯模型（像所有的模型）是一个简化 
模型，并不能抓住真实市场的所有方面。在这种特定情景下，允许股票波动率有随机性，对定价模型进行拓展是 
有必要的，并且亊实上，沿着这个思路对模塑进行的改进已有许多 。 e 

事实上，波动率变动不可预测意味着选择恰当的波动率代人任何期权定价模型都是有困难的。最近一些®要的 
研究都致力于预测波动率变动的技术。这些技术，包括 ARCH 和随机波动率模型，假定波动韦变动是部分可预测 
的，并通过分析波动率的当前水平和趋势来改进对未来波动串的预测 。 S 


概念检査 21 -7 

假定数据表 21-3 中看涨期权的实际售价是8美元，它的隐含波动率是大于还是小于27.83%?利用电子数据表 
来计算。 


f 专栏 21-1 


“恐惧指数”是市场 倌心的 遢度计 

股恭布场波动率冋归正常水平。这意味着投资者已经获得 丫很大 收益，但是吏意味他们已经开姶自鸣得意。 

芝加哥期权交易所的 V 〖 x 指数最能反映市场波动率，周五收盘 P21.25, 达到 2008 年 8 月以来的最低水平，接近 T 历史平均 
值 20. 28 。 跟踪标准普尔 500 指数期权波动率的 V1X 指数在雷曼兄弟危机最严重时超过 80, 其隐含的波动率达到大萧条以来前所 
未有的水平。 

上升的 VIX 指数伴随着股票价格的下跌，这是它被称为"恐惧指数”的原因之一。随着市场上持续大幅上涨，它开姶走低， 
并有喏在短期继续 F 降。 

但波动率依然存在。 有… 件事让交易者烦心，即强劲的就业市场可能导致美联储早于预期提高利率，这将使今年市场收益 
缩水， 

但是高利率仅是未来一年众多威胁因素之一《尤其是，银行在商业不动产和消费者信贷上的损失增加，房屋市场的止赎，市 
政与士:权愤务担忧，飙汗的商品价格，高失业率延缓了径济复苏以及谨惧地消费支出。 

在任何动荡 T, 股票都能够 h 涨。但是 vrx 指数显示一切都回归正常，并且在持续好转。 

旧金山 C(mtan g « Capital Acivisors 公司联席战略投资 官说： “我们将以持续的波动率水平向前迈进，伴随着反弹和回落。” 

资料来源 ： Mark GongJofT, “The ‘fear’ Gauge Is FlaRhing Complacency," The Wail Street Journal, December !, 2009. Keprinted by pennission of The 
Wall street Journal, ©2009. 


21.4.2 股利与看涨期权定价 

我们已知道布莱克-斯科尔斯公式要求股票不支付股利，当在期权到期之前股票支付股利时，我们就要调幣公 
式。股利的支付，提高了提前执行期权的可能性，对更接近现实支付股利的情况，定价公式变得比布莱克-斯科尔 
斯公式更为复杂。 

我可以由一些经验规则近似求出期权价值。最初由布莱克建议的一种流行方法是将股票价格减去期权到期之前 
所有股利支付的现值，于是，我们就可以简单地用 SzPVi Z )) 代替 s 。。 这样，通过这种调整就把股利对股票价格 
的最终影响考虑迸来了。假定期权持有至到期，则期权价值的汁算方法与之前相同。 


0 这个铁域具 有影响力的文章有： J. Hull and A. White，“The Pricing of Options nn with Stochastic Volatilities,” Journal of Finance ( June 

1987), pp. 281-500; J. Wifypns, “Option Values under Stochastic Volatility,” Journal o/" Financial Economics ( December 1987), pp. 351-72； 
and S. Hrston, ** A Clofwd-Fnrni Solution for OpIionK with Stwha«lir Volatility with Applications to Bonds and Currency Options, M Review of Financial 
Studif.% 6 (1993〉， pp» 327-43。 最近 发表文 参见： E. Chysrb, A. Harvey, and E. Renault, ** Stochastic Volatility," in Handbook of Statis¬ 
tics, Vol. 14： Statistical Methods in Finance, ed. G . S . Maddala (Amsterdam ： North Holland, 1996). 

㊁ 对这些模型的介绍请参见： C. Alexander, Market Models (Chich«ter, F.ngland : Wiley, 2001 ). 

㊂ Fisher Black, "Fact and Fantasy in the Ua« of Oplioiu," Financial Analysts Journal 31 (July-August 1975). 




在一个特定情况下，股利调整会采取一种简单的形式。我们假定标的资产支付连续现金收人。这一假设对股票 
指数期权来说是一个合理的假设，这里不同的股票在不同日期发放股利，从而股利收人就会以或多或少的连续现金 
流出现。如果股利率保持不变，记为^到期之前累积股利的现值为5。（1 - e ^ 7 )。 （更直观地，注意近似等于 
1 - aT t 所以股利的价值就近似等于对\。）在这里， S 0 - PV ( D ) = S 0 - e ^ t 只要简单地把原公式中的 S 。 代换成 
S 0 e ~ s \ 就可以得到股利支付资产的布莱克-斯科尔斯看涨期权公式。数据表21 -3 用的就是这种方法。 

对欧式看涨期权来说，这种方法能够产生更接近的近似值，因为欧式期权必须持有至到期。但是，对美式期权 
这种方法就不适用 r ， 因为美式看涨期权所有者可在股利支付之前行权。在股利支付日之前执行期权时的肴涨期权 
价值，可能高于持有至到期时的看涨期权价值。尽管持有至到期有更长的有效时间，这会增加期权的价值，但也承 
担了更多的股利支付，降低了到期日的预期股票价格，从而降低了当前的期权价值。 

例如，假设股票价格为20美元，在4个月内将支付1美元股利，而该股票的看涨期权在6个月后到期。有效年 
利率为10%，所以股利的现值为 1/(1 • 10) 1/3 =0.97 美元。布莱克建议我们可以用下面两种方法中的任意一种来计 
算期权 价值： 

• 假定提前执行，把实际股票价格 20 美元和 4 个月到期期限（股利支付的时间）代入布莱克-斯科尔斯公式 

计算。 

• 假定不会提前执行，把股利调整后股票价格 20 - 0.97 = 19.03 美元和 6 个月到期期限代入布莱克-斯科尔斯 
公式计算。 

得出两个值中的较大者就是对期权价值的估计，也许提前执行是最优的。换句话说，所谓的伪美式看涨期权价 
值 （ pseud«-American call option value ) 就是假定期权持有至到期时得到的价值和假定期权恰在除息日前执行得到的 
价值中的最大者。但是这种方法并不精确，因为它假定期权持有者现在就做了一个不可改变的何时行权的决策，而 
实际上这个决策在发出执行通知之前都不是必须遵 守的户 

21.4.3 看跌期 权定价 

我们已经讨论了看涨期权的定价。我们可以通过看跌-看涨期权平价定理得到布莱克-斯科尔斯欧式看跌期权 
定价公式。对看跌期权定价，我们只需简单地根据布莱克-斯科尔斯公式求出看涨期权的价值，并求解出看跌期权 
的价 值为： 

P = C ^ PV ( X ) -5 0 

=C + Xe rT - S 0 (21-2) 

为了与布莱克-斯科尔斯公式一致，我们必须使用连续复利来计算执行价格的现值。 

有时，直接使用看跌期权定价公式更加简单 3 如果我们把看涨期权布莱克-斯科尔斯定价公式代人式 （21-2), 
我们就可以得到欧式看跌期权的价 值为： 

P = ATe ,r [l - N ( d 2 )] - S 0 [\ (21-3) 

【例 21-3】 布莱克-斯科尔斯看跌期权定价 

利用例 21-2 中的数据 （(： = 13.70 美元， 尤=95 美元， 5 = 100 美元， r =0. 10, cr = 0. 50 和 r = 0. 25 ) , 由 
式 （21-3) 可知，具有相同执行价格和到期期限的股票欧式看跌期杈价 值为： 

95 e - aM >* a 2 s 571 4) -100 (1 -0.666 4) =6. 35 (美元） 

注意这个值与看跌-看涨期权平价是一 致的： 

P^C + P \( X ) -5 0 =13. 70+95 e ° 10x025 -100 =6. 35 

正如我们已注意到的，作为交易策略的一个步骤，我们会将该计算结果与实际看跌期权价格相比较。 ■ 


㊀ 支付股利的美式肴涨期权的精确定价公式，参见 ： Richard Roll, “An Analytic Valuation Formula foe Unprotected American Call Options on 
Slocks with Known Dividends," Journal Financial Economics 5 ( November 1977). 该技术得到讨论与修改， 参见 ： Robert (^ske, “A Note 
on an Analytical Formula for Unprotected Aiwrican Call Options on Stocks with Known Dividends," Journal of Financial Economics 7 ( December 
1979), and Robert E. Whaley, “On the Valuation of American Call Options on Stocks with Known Dividends," Journal of Financial Economics 9 
(June 1981) 。 这些文聿都很深奥。 
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21.4.4 股利与看跌期权定价 

式 （21-2) 和式 (21-3) 适用于不支付股利股票的欧式看跌期权。如我们对看涨期权所做的，如果标的资产支 
付股利，我们用代替 S c 就可以得到欧式看跌期权的价值。数据表 21-3 中单元格 E 7 允许股利收益率 S 
的连续股利流。在那种情况下， S 0 - PV (/)) = S 0 e ar c 

但上市的美式股票期权提供了提前执行的机会，并且我们已经知道提前执行的权利是有价值的，这意味着美式 
看跌期权比相应的欧式期权更有价值。因此，式 （21-2) 和式 （21-3) 仅仅是美式看跌期权真实价值的下限。即便 
如此，这种近似的计算在很多应用中也箅是很精确的了， 

21.5 布莱克-斯科尔斯公式应用 
21.5.1 对冲比率与布莱克-斯科尔斯公式 

在上一章里，我们考虑过对 FinCrop 股票的两种 投资： 购买100股股票或者1 _份看涨期权 ^ 我们看到看涨期 
权头寸比全为股票头寸对股票价格波 动史为敏感： 但 M . 为 f 史精确地分析股票价格的总体风险，有必要给这些相 
关敏感性定童。有一个工具使我们可以在总体上概括包括有不同执行价格和到期期限期权的资产组合的风险，它就 
是对冲比率。一个期权的对冲比率 （hedge ratio ) 就是股票价格上涨1美元时期权价格的变化。因此，看涨期权的对 
冲比率为正值，看跌期权的对冲比率为负值。对冲比率通常被称为期权的徳尔塔 （ Aha )。 

如我们在图 21-9 中对看涨期权所做的，如果画出期权价值 < o _ 

与股票价格的函数曲线，那么对冲比率就是曲线在当前股票价格 
上的斜率。例如，假设当股票价格为120美元时，曲线斜率为 
0. 6。当股票价格上升1美元时，期权价格近似增加 0. 6美元 s 4() 

每出售一份看涨期权，就需要 0.6 股股票对冲投资者的 
资产组合 C 例如，某人出售10份看涨期权并且持有6股股 
票，根据 0.6 的对冲比率，股票价格上升1美元，股票收益 20 - 

增加6美元，而售出10份看涨期权则损失10 x 0.60 美元， \ / 斜率 =0.6 

即6美元 c 股票价格变动没有引起总财富变动，这就是对冲 / 

头寸所要求的。投资者按股票与期权相对变动比率持有股票 0 / 

与期权就对冲，资产 组合。 , 以 1 二 . t I , … I , … 1 , I 乂 

布莱克-斯科尔斯对冲比率 ^ 常容易汁算。看涨期权的对冲 
比率是 / v ( o ，看跌期权的对冲比率是咐 ）- 10我们将 AW ra21 ' 9 有涨期权价值与对冲比率 

定义为布莱克-斯科尔斯公式的一部分， ! Hd ) 表示标准正态曲线屮至 d 的区域面积。因此，看涨期权的对冲比率总是正 
值&小于 1. 0,而看跌期权的对冲比率总是负值绝对值小于 1. 0。 

图 21-9 中也可看出看涨期权价值函数的斜率小于1.0,只有当股崇价格超过执行价格很多时斜率才接近于1.0。这就告诉 
我们，当股票价格变化为1时，期权价格的变化要小于1，为什么会这样呢？假设目前期权处于实值，那么期权肯定被执行 a 
在那种情况下，股票价格上升1美元，期权价值也会上升1美元。但如果看涨期权到期时是虚值，即使股票价格经历一定涨幅 
后，股栗价格上升1美元也未必增加看涨期权的最后 收益； 闪此，看涨期权价值不会相府地增加1美元。 

对冲比率小于 1.0 的事实与我们前而观察期权的杠杆作用与对股票价格波动的敏感性并不矛盾^尽管美元计量 
的期权价格变动要比股票价格变动小，但是期权收益率波动性却远比股票高，因为期权的价格较低。在我们的例子 
中，股票价格为〗20美元，对冲比率为 0.6, 执行价格为120美元的期权售价为5美元。如果股票价格上升至121美 
元，看涨期权价格预期增加 0.60 美元至 5. 60美元 u 期权价值增加百分比为 0.60 美元 /5. 00美元= 12%，曲股票价 
格涨幅仅为1美元 /120 美元=0.83%。百分比变动的比率为12%/0. 83% =14.4。股票价格每上升1%，期权价格就 

@ 对美式看跌期权更详细的论述，参见： R. G«skc and H. E. Johnson » “The American Put Valued Analytically , " Journal of Finance 39 ( Decem¬ 
ber 1984) , pp. 1511-24. 
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上升 14. 4%。 这一比率，即期权价格变动百分比与股票价格变动百分比的比值， 称为期权弹性 （option elasticity )。 

对冲比率是资产组合管理与控制中最基本的工具。例21- 4 将说明这一点。 

【例21-4】 对冲比串 

考虑两种资产组合，一个是持有750份 IBM 看涨期权和200股 IBM 股票，另一个是持有800股 IBM 股票。哪种 
资产组合对 IBM 股票价格波动的风 险敞口 更大？你可以利用对冲比串很容易地回答这个 问题。 

用 H 代表对冲比率，则股票价格每变动1美元，期杈价格就会变动//美元。这样，如果 H 等于 0.6, 股票价格 
波动时，750份期权就相当于 750 x 0.6=450 股股累。显然，第一种资产组合对股票价格的敏感度要低，因为相当于 
450股股票的期权再加上200股股票要小于第二种资产组合的800股股票 u 

但是，这并不是说第一种资产组合对股票收益率的敏感度也 较低。 我们在讨论期权#性时知道，第一种资产组合的总 
价值可能低于第二种资产组合》因此从市场总价值来说，它的敏感度较低，但是它的收益率敏感度较高。因为一份看涨期 
杈的市场价值要低于股票价格，所以它价格变化幅度要高于股票价格变动幅度，尽管它的对冲比串小于1.0。_ 


概念检査21 -8 

如果股票价格为122美元，那么执行价格为120美元，对冲比牟为 -0.4, 售价为4美元的看跌期权的弹性为多少？ 


Excel 应用：布莱克-斯科尔斯期权定价 

下列电子数椐使用布莱克-斯科尔斯模型对期权 
进行 定价。 输入变量为股票价格、标准差、期权到期 
期限、执行价格、无风险利率和股利收益率。肴涨期 
权定价用式 （ 21 -lh 看跌期权定价用式（ 21 - 3 )。对 
毎个看涨期杈和看跌期权，经股利调盩的布莱克-斯 
科尔斯公式以替代 S 。 


该模型也可用来计算看涨期权和看跌期权的内在价值 
和时间价值。 

该模型也用单向数据表显示敏感性 分析。 第一个 
工作薄给出了看涨期权的分析结果，而第二个工作表 
给出了看跌期权的分析结果。你可以再在线学习中心 
找到这些表格，网址是 www . mhhe . com / bkm 。 
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21.5.2 资产组合保险 


在第20章中，我们已经知道，保护性看跌期权策略提供了一种资产保险。事实证明，投资者非常喜欢保护性看 
跌期权。即使资产价格下跌了，看跌期权陚尸以执行价格卖出资产的权利，这是一种锁定资产组合价值下限的方法。 
平值看跌期权 （X = S 。〉 的最大损失是看跌期权的成本。 保护性尖十价值的变化 
资产可以以 X 出售，与其初始价值相等，所以即使资产价 
格下跌，投资者在这段时间内的净损失仅仅是看跌期权的 
成本。如果资产价格上升，潜在的空间却是没有限制的 c 
图 21-10 画出了保护性看跌头寸在标的资产价值 P 变动时 
的利润与损失。 

保护性看跌期权是实现投资组合保险 （portfolio insur ¬ 
ance ) 的一种简单方便的方法，它限制了资产组合在最坏 
情况下的收益率，但在对股票资产组合保险时，有一些实 
际的困难。首先，除非投资者的资产组合与看跌期权交易 
的市场指数相符，否则无法买到资产组合的看跌期权。并 
且如果用指数的看跌期权来保护非指数的资产组合时，会 



标的资产 
价值的变化 


产生追踪误差。例如，如果市场指数上升，资产组合价值 
下跌，看跌期权将失去应有的保护作用。追踪误差限制了 


图 21-10 保护性看跌期权策略的利润 


投资者进行积极股票策略的自由度，因为资产组合背离市场指数越严重，这种误差就越大。 

一个人们普遍接受的观 点是： 即使想要的资产组合的看跌期权不存在，也可以通过理 论上的 期权定价公式（例 
如布莱克••斯科尔斯模型）来确定期权价格对资产组合价值的反应，如果这种期权确实在交易的话。例如，如果股 
票价格将来要下降，看跌期权价值会增加。期权定价模型可以量化这种关系。保护性看跌期权资产组合对股票价格 
波动的净风险敞口是资产组合中两个组成部分（股票和看跌期权）的风险敞口之和。净风险敞口等于股票的风险减 
去看跌期权的风险 o 

通过持有一定数量的股票，且该股票对市场波动的净风险敞口与保护性看跌期权头寸相同，我们就可以构造了 
“合成”的保护性看跌期权。这种策略的关键是期权的德尔塔，或者对冲比率，也就是标的股票资产组合价值的单 
位变化引起的保护性看跌期权价格的变化量。 


【例214】 合成的保护性右跌期权 

假定现在一个资产组合的价值为1亿美元。以该资产组合为标的物的看跌期权的德尔塔值为 -0.6, 意味着该资 
产组合价值每变动1美元，期权价值就朝相反方向变动 0.6 美元。假定资产组合价值减少了 2%。如果存在看跌期权 
的话，合成的保护性看跌期权的利润如下 （以 100万美元 计）： 


股票的损失 
看跌期权的盈利 
净损失 


2% x $100= $2.00 
0.6 x $2.00= $ 1.20 
= $0.80 


我们通过出售等于德尔塔值（即60%)的股票，并购买等额的无风险短期国债，来构造合成的期权头寸。基本 
原理是.看跌期权可以抵消股票资产组合价值变化的60%,所以可以直接出售60%的股票并将收入投资于无风险资 
产。6000万美元投资于无风险资产，如短期国债与4 000万美元投资于股票所组成的资产组合的利润为（以100万 
美元 计）： 


股粟的掼失 
^■国偾的损失 
净损失 


2% x S 40 = $0. 80 
= _0 
= $0. 80 
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合成的和实际的保护性看跌期权头寸具有同样的收益率 r 我们的结论是，如果你出售等于看跌期权的德尔塔值 
的股票，换成现金等价物，那么你在股票市场的风险敞口等于想要的保护性看跌期权头寸的风险敞口。_ 


这种处理的困难在于德尔塔值经常改变。图 2 M 】 表明，股 
票价格下跌，恰当的对冲比率将增大^因此，市场下跌时需要 
增加额外的对冲，也就是将更多的股票变为现金。不断更新对 
冲比率被称为动态套期保值 （dynamic hedging , 也称为德尔塔对 
冲、动态对 冲〉。 

动态对冲是资产组合保险对市场波动性有影响的原因之一^ 
市场下跌时，资产组合保险者努力增加对冲，从而导致额外的 
股票抛售。这些额外的拋饵又会加剧市场的下跌。 

在实践中， 当更新他们的对冲头寸时，资产组合保险者并不直 
接买入或者卖出股票。作为替代，他们通过买人或卖出股票指数期 
货替代买卖股票使交易成本最小化。你将会在下一章中看到，在跨 
市场套利作用下，股票价格与指数期货价格通常紧密相连，所以期 
货交易就可以代替股票交易。保险者卖出相应数额的期货合约来代 
替卖出基于看跌期权德尔塔值的股票数量。 9 


石跌期权的价值 <尸> 



图 2 U 11 对冲比率随股票变化而变化 
1987年10月19日市场崩盘，有些资产组合保险人遭受了巨大的挫折，当时市场在一天之内约损失了 20%。对 


当时所发生一切的详细描述会让你体会看似简单直接的对冲概念的复杂性。 


• 崩盘时市场波动性比以前更大。基于历史经验的看跌期权的德尔塔值 过低； 保险者未完全对冲，持有过多的 
股票，所以遭受了额外损失。 

• 价格变化太快使得保险者无法保持必要的再平衡。他们总是在不断•‘追逐德尔塔”，却总被甩开 t> 期货市场总是 
“跳空”开盘，并且开盘价比前一曰收盘价低将近10%。在保险者更新他们的对冲比率之前价格就已经下跌了 ^ 

• 操作问題更为严重。首先，无法获得当前的市场价格，伴随着交易执行和行情报价延迟数小时，这使得计算 
正确的对冲比率不具有可能性。再者，有时股票交易与期货交易会中止一段时间。市场崩盘时，连续再平衡 
的能力消失了，而这是可实施的保险项目所必需的。 

• 与股票价格相比，期货在其正常价格水平时的折扣价交易，这使得卖出期货（作为卖出股票的替代）的成 
本很高。尽管你在下一章中看到股票指数期货价格通常超过股票指数，但图 21-12 表明 10 月 19 EI 的期货价 
格远低于股票指数。当一些保险者打賭期货价格将恢复至保持对股票指数正常的升水，并选择延迟出售时， 
他们就没有完全对冲。随着市场进一步下跌，他们的资产组合遭受了严重的損失。 



图 2M2 每间隔 15 分钟标准普尔 500 指数期间价差 
注： 期货合约在 12: 15 至 1: 05 期间暂停 交易， 

资料来源 ： Wall Street Journal. Reprinted by pemuKsion of The Wall Street Journal t © 1987 Dow Jones & Con^iany, Inc. All rights re¬ 
served woridwide. 


© 但是， 箔赛注 意指数期货的使用又 引人了 资产组合与市场指数之间的踢踪误差问题 
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尽管大多数观察家认为，资产组合保险行业将永远不会从市场崩盘中复苏，何是德尔塔对冲在华尔街上仍然富 
有生命力。动态对冲依然被大公司广泛地用来对冲期权头寸的潜在损失。例如，专栏 21-2 表明，当微软结束了它的 
员工股票期权计划和摩根大通买人大童微软员工持有的存 M 期权时，市场普遍预期摩根会根据德尔塔对冲策略卖出 
微软公司股票来保护它的期权头寸。 

^ 专栏21 -2 

摩根大通在徽软期杈上娜 K 子 

微软昨天表示计划停止向雇员发行股票期权，而将向他 ff 鹿供限售股。这种转变在技术商业领域很容易被效仿。 

这笔交易预示着微软的桂谷竞争对手将 出现次 地震式转变，并对华尔街产生影响。尽管计划的细节还不是很淸晰，摩根大 
通有效地计划从有限售股选择权的微软员工中购买股票期权。雇员股票期权可以看做金的一种形式，它賦予雇员把期权交换 
为公司股票的权利。提供给雇员的期权价格大槪比现在市场价格低，这给摩根大通一个通过这笔交易创造利润的机会。人们熟悉 
的投资策略是摩根大通可能在股票市场为它从微软雇员购买的每一份期权做一个配对交易以对冲赌博风险并带来一个边际利润， 
而不是持有期权，然后赌微软股票价格会 上升。 

对于华尔街从事像这样复杂金融交易的专家来说，摩根大通与微软的这笔交易背后的策略并非是独一无二或者极为精巧。他 
们补充说摩根有几种处理几百万美元微软期权的方法。 

例如， 摩根 可以通过卖出微软的股票对冲期权 头寸。 微软是市场上最大市值的股票，并且它的股票最具有流动性，这意味着 
能够很容易地对冲持有那些期权的风险。 

摩根大通也可以把期权卖给投资者，就像它对待银团贷款一样，于是分散了风险。在投资者电话会议上，鲍默尔表示雇员可 
以把他们的期权出售给 -一个 第三方或者第三方团体”，并补充说公司将与摩根大通和美国证券交易委员会-•起商定具体细节。 

资料来 #: 7 V Wall Street Journal, July 9 , 2003. © 2003 Dow jon«t & Company , ln & All ri^its reserved . 


21.5.3 对错误定价期权的对冲赌博 


假定你认为 IBM 股票收益在未来几周的标准差为 35%, 但是 IBM 股票看跌期权的售价却与 33% 的波动率相一 
致。因为看跌期权隐含波动韦比你对该股票波动率的预测值要低，所以你认为该期权价格被低估。利用你掌握的像 
布莱克-斯科尔斯公式这种期权定价模型对波动率的估值，你可以得出看跌期权公平价格超过其实际价格。 

这是不是意味若你应该买人这些看跌期权呢？也许可以，但这么做，如果 IBM 股票表现非常好，即使你对波动 
率的估计是正确的，也将面临损失风险。你将把对波动率的赌博和买入看跌期权附带的对股票下跌的赌博分离开来。 
换句话说，你是想通过买入看跌期权来投机期权错误定价部分，但是对冲 IBM 股票表现导致的风险敞口。 

期权的德尔塔可用一个对冲比率来表示。德尔塔被定 义为： 


德尔塔 


期权价值的变化 
股票价值的变化 


因此，徳尔塔是期权定价曲线的斜率。 

这个比率确切地告诉我们，为了抵消购买 IBM 股票的风险，必须持有多少股股票。例如，如果德尔塔是 -0.6, 
对冲每一份期权我们需要持有 0.6 股股票。如果我们购买 10 份期权合约，每个合约 100 股，則我们需要购买 600 股 
股票。如果股票价格上升 1 美元，每份看跌期权价值就会减少 0.60 美元。但是，看跌期权的损失就会被持有股票得 
到的收人 1 x 600 = 600 美元所补偿。 


为了说明这种策略如何获得利润，让我们来看下面的例 


【例21-6】 错误定价期权投机 

假定期权期限 r 为60 天； 看跌期权价格尸为 4.495 美元； 执行价格义为90 美元； 股票价格 S 为90 美元； 无风 
险利率为4%。我们假定在未来60天里股票不支付股利。给定这些数据，期权的隐含波动率是33%，正如我们所假 
定的。但是，你认为其正的波动率应该是35%,意咮着看跌期权的公平价格是 4. 785美元。因此，如果市场对该波 
动丰的估值调整到你所认为是正确的值时，你的利润就是每一份看跌期权 0.29 美元。 

回想一下看跌期权的对冲比率，即德尔塔，等于 WK ) -1, 其中 "（•） 是累积的正态分布函数，且 
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, ln(5/^) + (r^a/2) T 
dx= a/T 

你估计 < r =0.35, 对冲比率 -1 = -0.453。 

因此，假定你购买了 10 张期权合约 （1000 份看跌期权），并购买了 453股股票。 一 旦市场“追上了"你估计的 
波动率水平，看跌期权价值就会增加。如果市场对波动性的估计在你购买这些期权之后立即改变，则你的利润筹于 
1 000 x 0. 29 = 290 美元。当然，股票价格的任何变动都会对期权价格造成影响，但是对冲比率选择是合适的，则这 
部分风险就可以被消除。你的利润应该仅是基于看跌期权隐含波动率变动带来的彩响，而股票价格带来的冲击已经 
被对冲掉了 D 

假定看跌期权价格变化反映了你对波动率的估 计， 表 21-4 表明你的利润是股票价格的函数。 B 中表明就看跌期 
权自己而官，它的利润或损失取决于股票价格的上升或下降。但是，我们从 C 中可以看出，不管股票价格如何变 
化，每一个对冲的看跌期权提供的利润基本上等于最初价格错估部分。 ■ 



表21 -4 

对冲的看跌期权资产组合的利润 


a 建立对冲头寸的成本 




1000份看跌期权，每份 4. 495美元 


$4 495 


453股股票，每股90美元 


40770 


总支出 


$45 265 


b. 看麩期权价值是股栗价格的函数， 

a 含波动率为35% 


股蓽价格 

89 

90 

91 

看跌期权价格 

S5.254 

$4. 785 

$4. 347 

每一#跌期权的利润（损 失） 

0.759 

0. 290 

(0. 148) 

CX 对冲的看鉄期权资产组合的价值和利润 



股票价格 

89 

90 

91 

1000份看跌期权的价值 

$5 254 

$4 785 

S4 347 

453股股系的价值 

40 317 

40 770 

41 223 

总计 

$45 571 

$45 555 

$45 570 

利润 （ =价值 -A 中的成本） 

306 

290 

305 


注意例 21-6 中，利润并非完全独立于股票价格。这是因为随着股票价格的变化，用来计算对冲比率的德尔塔也 

随之 变化。 原理上，对冲比率随德尔塔的变_ 

化而不断调整。德尔塔对股票价格的敏感度 

称为该期权的伽玛 （ gamma )。 期权伽玛类 假定你在味波动率时购买看薄■期权而不是看跌期权，那么你会如 

似于愤券的 凸性。 在这两个例子中，价值函 何对冲股票价格波动带来的风险敞口？对 冲比率是多 少？ 

数的曲率意味着对冲比率或久期随市场条件 

变化而变化，使得再平衡成为对冲策略的一个必要部分。 

例 21-6 中策略的一个变体是跨期权投机。假定你观察到期限为45天的 IBM 看涨期权，执行价格为95,出售价 
格与波动性 cr =33%的期权一致，而另一个期限为45天，执行价格为90的看涨期权，其隐含波动率仅为27%。因 
为标的资产和到期期限都是等同的，你就得出结论，具有高隐含波动率的看涨期权价格被高估了。为了利用这个价 
格错估，你可以购买便宜的看涨期权（执行价格为90,隐含波动率为27%)并卖出贵一点的看涨期权（执行价格 
为95,隐含波动率为33%)。如果无风险利率是4%, IBM 股票价格为每股90美元，则购买的看涨期权定价为 
3. 620 2美元，卖出的看涨期权定价为 2. 373 5美元 c 

尽管亊实上你既是看涨期权的多头又是另一个看涨期权的空头，但这种策略并没有对冲掉 IBM 股栗价格不确定 
性带来的风险敞口。这是因为执行价格不同的看涨期权对标的资产价格变动的敏感度不同。较低执行价格的看涨期 
权具有较高的德尔塔，因此对 IBM 股票价格的风险敞口更大。如果在这两种期权上你持有相同数童的头寸，就不可 
避免地建立了 IBM 股票的牛市头寸，因为你购买的看涨期权的徳尔塔高于你卖出看涨期权的德尔塔。亊实上，回想 
一下第20章，这个资产组合（买入较低执行价格的看涨期权并卖出较高执行价格的看涨期权）称为牛市价差套利。 

我们可以利用对冲比率来建立一个对冲头寸。考虑你卖出的是执行价格为95的期权，你用它们对冲你买入的执 
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行价格为90的看涨期权的风险敞口。于是，对冲比 率为： 

IBM 股价变动 1 美元时执行价格为 90 的看涨期权价值变动 
'IBM 股价变动 1 美元时执行价格为 95 的看涨期权价值变动 
_ 执行价格为 90 的看涨期权的德尔塔值 
" 执行价格为 95 的看涨期权的德尔塔值 

为了对冲你购买的每个较低执行价格的看涨期权，你需要卖出较高执行价格的看涨期权的数量大于1。因为具 


有较高执行价格的看涨期权对 IBM 股票价格敏感度较低，所以需要更多数量来抵偿风险敞口。 

假定该股票真正的年波动率介于两个隐含波动率之间，比如 cr =30%。 我们知道看涨期权的德尔塔是 / V ( d ,)。 
因此，这两个期权的德尔塔和对冲比率就可以这样 计算： 

执行价格为90的 期权： 

j ln ( 90/90) + (0.04 +0. 30 2 /2) x 45/365 

a . = — J - c - 2 . . . . 6 - = U . IWV !> 

0. 30 /45/365 

JV ( d t ) = 0.539 6 

执行价格为95的 期权： 

』 In (90/95) + (0. 04 + 0. 30 2 /2) x 45/365 ^ “《 

a . = - £ - 3 — -~ # - - = - 0. 41 J o 

0. 30 /45/365 

\( d ,) = 0. 339 5 

对冲 比率： 


0.5 J 96 

a *3395 


1.589 


因此，每购买1000份执行价格为90的看涨期权，我们需要卖岀1 589份执行价格为95的看涨期权。利用这种 
策略，我们就可以对两种期权的相对错误估价进行打赌，而不用持有 IBM 股票的头寸。表 21-5 中 A 表明该头寸会产 
生 151. 30美元的现金流。卖出看涨期权的权利金收人超过了购买看涨期权花费的成本。 


_ 表 21-5 德尔塔中性期权资产组合的利润 

a 资产建立时的现金流 


买人丨000份看涨期权.1=90,价格 3. 620 2美元（隐含波动率为27%) 

卖出1 589份看涨期权，久=95,价格 Z 3735 美元（隐含波动率为33%) 

总计 

现金流出 3620. 20美元 

现金流人3 771. 50荚元 

现金净流人 151. 30美元 


b . 晚含波动幸为30%的期权价格 

股票价格 

89 

90 

91 

执行价格90的看涨期权 

$3. 478 

$3.997 

$4. 557 

执行价格95的看涨期权 

1.703 

2.023 

2.382 

C . 隐含波动車收敛于30%后资产组合的价值 

股票价格 

89 

90 

91 

1 000份看涨期权的价值 

$3 478 

$3 997 

$4 557 

减去实出的1 589份看涨期权的价值 

2 705 

3 214 

3 785 

总计 

$773 

$782 

$772 


当你在股票和期权上建立了一个头寸，该头寸根据标的资产价格的波动进行了对冲，你的资产组合就被称为德 
尔塔中性 （ dehaneutraO , 这就是说当股票价格波动时，该资产组合的价值既没有上涨趋势也没有下跌趋势。 

让我们检查我们的期权头寸，会发现其实就是德尔塔中性。假定这两个期权的隐含波动率在你刚建立头寸之后 
又重新调整，两个期权都按30%的波动率定价。你预期从买入的看涨期权价值的增加以及卖出的看跌期权价值的减 
少中获得利润。表 21-4 的 B 给出了波动率为30%时期权的价格， C 给出了不同股票价格下你的头寸的价值。尽管每 
份期权的利润或损失都受股票价格的影响，但是德尔塔中性期权组合的价值却是正的，并且本质上独立于 IBM 股票 
的价格。再者，我们可以从 A 中看出建立这样的资产组合并+黹要现金支出。无论是在你建立资产组合时，还是在 
隐含波动率收敛于30%后你平掉头寸时，你都会有现金流入。 
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Robert E Whaley, Valuation ol American Call Options ot Dividend-Paying Stocks ： Empirical Tests," Journal of Financial Economics 10 ( 1982 ). 
Mark Rubinstein, ** Implied Bimxuial Tree*，" Journal of Finance 49 (July 1994) , pp. 771-818. 

这些更 一 般模期的拓展分析，参见 ： ILL McDonald, Derivatives Markets ， 2nd ed. ( Boston ： Pearnon Education [ Addison- Wesley ] , 2006). 


之所以出现这种不寻常的利润机会是因为你认识到了价格的偏离。如果价格处于均衡水平，这种机会就不会发 
生。通过德尔塔中性策略来利用价格差异，不管 IBM 股票价格如何变化，你都可以获得利润。 

德尔塔中性策略也会遇到一些实际问题， 其中最 重要的困难就是准确估计下一个时期的波动率。如果波动率的 
估计是不准确的，则德尔塔也不准确，那么总的头寸就不会被完全正确地对冲。再者，如果波动率随时间变化，期 
权或期权加股票头寸通常不再是中性的。例如，用股票对冲的看跌期权可能是德尔塔中性的，但不是波动率中性的。 
即使股栗价格保持 +变， 市场波动率的变化也会影响期权价格。 

这些问题很严重，因为波动率的估计不是完全可靠的 3 首先，波动率不能被直接观察到并且必须从历史数据中 
估计，应用于未来时就存在计量误差。其次，我们已经看到历史的和隐含的波动率都随时间而变化。因此，我们总 
是瞄准一个移动的 Q 标。尽管徳尔塔中性头寸对冲了标的资产价格的变化，但是它们仍然面临波动率风险，该风险 
来自于波动率的变化不可预测。期权价格变化对波动率变化的敏感度称为期权的引申波幅 敏感度 （ vega )。 这样，尽 
管德尔塔中性头寸能够对冲掉标的资产价格变化带来的风险敞口，但是它们并不能消除波动率风险。 


21.6 期权定价的经验证据 

布莱克-斯科尔斯期权定价模型已经经受了无数次的实证检验。在绝大多数情况下，研究结果表明通过该公式 
计算的期权价格与实际价格相当接近。与此同时，该模型也不时呈现一些缺陷。 

惠利 s 检査了布莱克-斯科尔斯公式与允许提前执行的更复杂的期权公式的表现。他的发现表明，允许提前执 
行期权的定价公式要优于布莱克-斯科尔斯公式。当股票支付高股利时，布莱克-斯科尔斯定价公式表现很差。另 
一方面，恰当的美式看涨期权定价公式，在预测支付高或低股利股票期权价格时表现相当好。 

鲁宾斯坦强调了布莱克-斯科尔斯模型的一个严重问题，如果模型是精确的，某个股票所有相同期限的看涨期 
权的隐含波动率应该相等。毕竟，每个期权的标的资产和到期期限是一样的，所以从每份期权推导出的波动率也应 
该一样。但事实上，当把隐含波动率当做执行价格的函数并画图，典型结果如图 21-13 所示，标的资产是标准普尔 
500 指数期权。当执行价格上升时，隐含波动率稳步下降 t 很明显，布莱克-斯科尔斯模型遗漏了一些东西。 

鲁宾斯坦认为模型的问题与类似 1987 年 10 月 
市场崩盘的恐惧有关。如果股票价格变化平缓，深 
度虚值的看跌期权几乎毫无价值，因为在短时间内 
股票价格大幅下跌（看跌期权变为实值）的概率 
很小。但是一个突然的价格暴跌会使看跌期权变为 
实值，就像市场崩盘，从而给予期权更髙的价值。 

这样，股票价格大幅下跌的可能性很大，市场对这 
些期权的定价会比布莱克-斯科尔斯公式的定价更 
卨。高期权价格的结果会是由布莱克-斯科尔斯模 
型推导出更高隐含波动率。 

有趣的是，齊宾斯坦指出 1987 年股市崩盘之 
前，像图 21-13 中的隐含波动率的轨迹相对平坦， 

与那时市场不担心股市崩盘的观念相一致。但是，图把标注普尔 5 00指数隐含波动率当做执行价格的函数 
股市崩盘后隐含波动率的轨迹就向下倾斜，呈现出资料 来源： ， implied Binomial Trees," Jaumai of Fmance {July 

1994 〉， pp. 771-818. 

所谓的“期权微笑”形状 》 当我们使用允许更 -- 

般股票价格分布（包括崩盘风险和波动率随机变化）的期权定价模型时，它们产生类似于图 21-13 中向下倾斜的隐 
含波动率曲线。® 



0.84 0.89 0.94 0.99 1.04 

目前栴数价值执行价格的比率 
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1. 期权价值 # 括内在价值与时间价值或“波动性”价值。 
波动性价值是如果股票价格与预计方向相反时持有者选 
择不执行的权利。这样不管股票价格如何变动，期权持 
有者的损失不会超过期权的成本。 

2. 执行价格越低，股票价格越高，利率越高，到期期限越长， 
股票波动率越高，股利越低时，看涨期权的价值越高 c 

3. 看涨期杈的价值至少等于股票价格减去执行价格与到期 
前支付股利之和的现值。这说明不支付股利的看涨期权 
的售价可能要比立即行权所获得的收益高。因为提前执 
行不支付股利的美式看涨期权没有价值，所以对不支付 
股利的看涨期权而言，欧式期权与美式期权价值相同， 

4. 可以用两时期、两状态定价模型对期权进行定价。随着 
时期数董的增加，二项式模型能够近似反映股票价格的 
分布 n 布莱克-斯科尔斯定价公式可以视为当时间间隅 
持续地分为更小区间，在利率与股票波动率保持不变的 
情况下，二项式定价公式的极限情况。 

5. 布莱克-斯科尔斯定价公式适用于不支付股利的股票期权。 
股利调整用来定价支付股利的欧式股票期权已经足够了， 
但是对支付股利的美式股票期权拾当处理就更加复杂了。 

6. 不管股票是否支付股利，看跌期权都可提前执行。因此， 
美式看跌期权一般比欧式看跌期杈价值更高。 

7. 欧式看跌期权的价值可以从看涨期权的价值和看跌-看 


涨期权平价关系中得到。但是美式看跌期权能够提前执 
行，所以这种技术不适用于美式看跌期权。 

8. 期权的隐含波动率是股票收益率的标准差，并与期权市 
场价格相一致。使期权价值与观察到的价格相等，可以 
通过期权定价模型推导出股票波动率。 

9. 对冲比率是卖出一份期权时，为了对冲价格风险谪需要 
的股票的数教。深度虚值看涨期权的对冲比率接近于0, 
深度实值看涨期权的对冲比率接近于1.0。 

10. 虽然对冲比率小于1.0,但是看涨期权的弹性大于1.0。 
当股票价格变动1时，一份看涨期权的收益大于1 ( 与 
美元收益相对 

11. 资产组合保险可以通过购买股票头寸的保护性看跌期权来 
获得。当不存在合适的看跌期杈时，资产组合保险就需要 
一个动态对冲策略，即卖出一定比例的股票资产组合，换 
成无风险证券，其中该比例等于看跌期权的德尔塔。 

12. 期权的德尔塔用来决定期权头寸的对冲比率。德尔塔中 
性策略独立于标的资产价格的变化 。 但是德尔塔中性期 
权资产组合仍受波动率风险的约束。 

13. 经验上，通过布莱克-斯科尔斯公式得出期权执行价格 
越高，隐含波动率越低^这可能是期权价格反映了股票 
价格存在突然大慯下跌可能性的证据。这样的“崩盘” 
与布莱克-斯科尔斯的假设不一致。 







基础题 

1. 本章中我们表明看涨期权价值随股票波动率增加而增加。 
这对看跌期权价值也正确吗？利用看跌-看涨期权早价 
定理和数字例子来证明你的答案。 

2. 你认为看涨期权执行价格增加1美元会导致看涨期权价 
值减少 t 会大于还是小于1美元？ 

3. 高贝塔股票看跌期杈的价值是否高于低贝塔股票看跌期 
权的价值？股票具有相同的公司特定风险。 

4. 其他条件都相同，公司特定风险较大的股票看涨期权的 
价值是否高于公司特定风险较小的股票看涨期杈的价值？ 
两种股票的贝塔值相同。 

5. 其他条件都相同，较高执行价格的看涨期权与较低执行 
价格的看涨期杈相比，对冲比率高还是低？ 

中级趙 

6. 在下列各题中，你被要求比较给定参数的两种期权。假 
定无风险利率为6%,期权标的股票不支付 股利。 

看跌期权 T X a 期权价格 

A 0.5 50 0.20 10 美元 

B 0.5 50 0.25 10 美元 


股粟价袼较低时，卖出哪一种看跌期权？ 

i . a 

ii . b 

iii . 信息不足 


看跌期权 

T 

X 

a 

期权价格 

A 

0.5 

50 

0.2 

10 美元 

B 

0.5 

50 

0.2 

12 美元 


股票价格较低时，一定卖出哪一种看跌期权？ 

i . a 

ii . b 

iii . 信息不足 


看涨期权 

S 

X 

tr 

期权价格 

A 

50 

50 

0.2 

12 关元 

B 

55 

50 

0.2 

10 美元 


哪一种看涨期权的期限较短？ 

i . A 

ii . b 

iii . 信患不足 
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看涨期权 

T 

X 

S 

期权价格 

A 

0.5 

50 

55 

10美元 

B 

0.5 

50 

55 

12美元 


股票波动率较高时，卖出哪一种看涨期权？ 

i . A 

ii . b 

iii . 信患不足 

看涨 期权 T X S 期权价 f 

A 0.5 50 55 10美元 

B 0.5 50 55 7美元 


股票波动率较高时，卖出哪一种看涨期权？ 

i . a 

ii . b 

iii . 信息不足 

7. 重新考虑两状态楔型中对冲比率的确定过程，我们证明 
了 1/3股股票就能对冲1份期权。执行价格分别为 120 v 
110、100、90时，对冲比率各是多少？随着期权实值程 
度的逐渐提高，对冲比率会如何变化？ 

8. 证明布莱兖-斯科尔斯看涨期权对冲比率隨股票价格上 
升而上升。考虑执行价格为50美元的1年期期权.其标 
的股粟的年标准差为短期国债收益率为每年3% 3 
股票价格分别为45美元、50美元和55美元时， 
求 

9. 在本題中我们将推导两状态看跌期权的价值。 数据： 
5。= 100;尤= 110; 1 + r = 1. 10。\两种可能的价格为 
130和 180。 

a 证明两状态间 S 的变动范围是50,而 P 的变动范围是 
30。看跌期权的对冲比率是多少？ 

b . 构建一个资产组合，包括3股股票和5份看跌期权。 
该资产组合的收益（非随机）是多少？该资产组合的 
现值是多少？ 

c . 姶定股票现在售价为100,求解看跌期权的价值。 

10. 计算第9題中执行价格为110的股票看涨期权的价值。 
证明你对第9题和第10题的答案满足看跌-看涨期权 
平价定理。（此例中不要使用连续复利计算 A ： 的现值， 
因为这里我们使用的是两状态模型，而不是连续时间的 
布莱克-斯科尔斯模型。） 

11. 根据以下信息，使用布莱克-斯科尔斯公式计算股票看 
涨期权的价值。 


到期期限 

6个月 

标准差 

每年50% 

执行价格 

50美元 

股果价格 

50美元 

利率 

3% 


12. 与第11題中看涨期权的执行价格和到期期限相同， 
使用布莱克-斯科尔斯公式计算股票看跌期权的 
价值。 

13. 重新计算第11題中的看涨期权价值。保持其他变量不 
变，只以下列条件逐一替代第11题中的原有 条件： 

a . 到期期限=3个月 

b . 标准差=25%每年 

c . 执行价格=55美元 

d . 股票价格=55美元 

e . 利率=5% 

独立考虑每一种情形。证明期权价值的变化与表 21-1 
中的預测保持一致。 

14. 看涨期权尤= 50美元，标的股票价格 S =55 美元，看涨 
期权售价为10美元。根据波动率估计值 rr =0.30, 你 
会发现叭4) =0.6, N ( d 2 ) =0.5 o 无风险利率为0。 
期权价格的隐含波动率高于还是低于 0.30? 为什么？ 

15. 在数据表 21-3 中，跨式期权头寸布莱克-斯科尔斯价 
值的 Excel 公式是什么？ 

阅读以下案例，回答第 16-21 题。特许金融分析师马 
克•华盛頓是 BIC 的分析师。一年前， B 1 C 分析师预测美国 
股票市场将轻黴下降并建议对 BIC 的资产组合进行德尔塔 
对冲。正如预測，美国股票市场在12个月确实下跌了近 
4%。但是， BIC 的资产组合的表现令人失望，低于同行表 
现近10%。华盛顿被指派去检查期权策略，以确定对冲资 
产组合的表现不如预期的原因。 

16. 哪一个是德尔塔中性资产组合的最佳表述？德尔塔中性 
资产组合完全对 冲了： 

a 标的资产价格的小椹变化 

b . 标的资产价格的小幅下跌 

c . 标的资产价格的任何变化 

17. 在讨论了德尔塔中性资产组合的概念之后，华盛顿决定 
有必要进一步解释德尔塔的概念。华盛顿画出了把期权 
价值当做标的股票价格的函数。该围形表明了德尔塔该 
如何 解释。 德尔 塔是： 

a . 期权价格图形中的 斜率。 

b . 期权价格图形中的曲率。 

c . 期权价格图形中的水平浅。 

18. 华盛顿考虑了一个德尔塔为 -0.65 的看跌期权。如果 
标的资产价格下跌了6美元，那么期权价格的最佳估计 
是什么？ 

1 9. BIC 拥有51750股史密斯公司股票。每股售价为69美 
元。执行价格为70美元的史密斯公司股票看涨期权售 
价为 3.50 美元，其德尔塔为0.69。构建一个德尔塔中 
性对冲，需要多少份看涨期权？ 

20. 回到上題。如果股票价格下跌，德尔塔对冲需要卖出看 
涨期权的数量是增加还是减少？ 
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21. 对于德尔塔中性资产组合的目标，下列哪种陈述最精 

确？ 一个德尔塔中性资产组合是结合一个_。 

a . 股票多头和看涨期权空头，这样股票价值变化时资 
产组合价值保持不变 

b . 股票多头和看涨期权空头，这样股票价值变化时资 
产组合价值也发生变化 

c . 股票多头和看涨期权多头，这样股票价值变化时资 
产组合价值保持不变 

22. 长期国债收益率对利率变动的敏感性是高于还是低于标 
的债券收益率对利率的敏感性？ 

23. 如果股票价格下跌，看涨期权价格上升，那么看涨期权 
的隐含波动率如何变化？ 

24. 如果到期期限缩短，看跌期权价格上升，那么看跌欺权 
的隐含波动率如何变化？ 

25. 根据布莱克-斯科尔斯公式，当股票价格趋于无限大时 
看涨期权对冲比率的值为多少？ 

26. 根据布莱克-斯科尔斯公式，当执行价格很小时看跌期 
权对冲比率的值为多少？ 

27. IBM 平值看涨期杈的对冲比率为0.4。平值看跌期权的 
对冲比率为-0.6。 IBM 平值跨式期权头寸的对冲比率 
为多少？ 

28. 考虑一个6个月期限的欧式看涨期权，执行价格为 
105美元。标的股票售价为每股100美元，不支付股 
利。无风险利率为5%。如果期权现在售价为8美元， 
期权隐含波动率是多少？使用数据表 21-3 (可从 
www . mhhe . com / bkm 下载；链接至第21案材料）固答 
这一问题。 

a . 进入电子数据中的工具菜单并选择 “Goal Seek "。 对 
话框要求你回答三条信息。在那个对话框中，你通 
过改变单元格 B 2 来设定 E 6 单元格的值为8。换句话 
说，你让电子表格寻求标准差的值（出现在单元格 
B 2 中），迫使期权的价值（单元格 E 6) 等于8 美元。 
然后点击 “0 K ” 按钮，你会发现看涨期权现在价值 
8美元，输入的标准差随之改变以保持与期权价值一 
致。这是期权价值为8美元时看涨期权隐含的标 
准差。 

b . 如果期权售价为9美元，隐含波动率如何变化？为 
什么隐含波动率会增加？ 

c . 如果期权价格保持在8美元，但是期权到期期限 
缩短，比如4个月，隐含波动率如何变化？为 
什么？ 

d . 如果期权价格保持在8美元，但是执行价格 降泜, 
比如100美元，隐含波动率如何变化？为什么？ 

e . 如果期权价格保持在8美元，但是股粟价格下峰， 
比如％美元，隐含波动率如何变化？ 

29. 构建一个双限 期权： 买入一股价格为50美元的股累， 


买入一份6个月期的执行价格为45美元看跌期权，并 
且卖出一份6个月期的执行价格为55美元的看涨期权。 
根据股票的波动率，你可以计算出6个月期、执行价格 
为45美元的期权， / V ( c /,) =0.60,而执行价格为55美 
元的期权， N ( d x ) =0.35。 

a . 如果般票价格上升1美元，双限期权盈利或损失是 
多少？ 

b . 如果股票价格变得非常大，资产组合的德尔塔如何 
变化？股票价格变得非常小呢？ 

30. 三份看跌期权的标的股票相同，德尔塔分别为 -( X 9、-0 l 5 
和-0.1。填表把德尔塔分配给相应的期权。 


看跌期权 

X 

德尔塔 

A 

10 


B 

20 


C 

30 



31. 你非常强烈地看涨 EFG 股票，并认为其大大超过市场 
上其他股票。在下列毎个问题中，如果你的看涨预测是 
正确的，选出给你带来最大利润的资产组合。说明你的 
理由。 

a . 选择 A : 10000美元投资于看涨期权，久= 50。 

选择 B : 10 000美元投资于 EFG 股票。 

b . 选择 A : 10份看涨期权合约（每份100股），丨= 50。 
选择 B : 1 000股 EFG 股票。 

32. 你想持有 XYZ 公司股票的保护性看跌期权头寸，锁 
定年末最小价值为100美元。 XYZ 现在售价为100 
美元。下一年股票价格将上升10%或下降10%。短 
期国债利率为5%。不幸的是，没有 XYZ 股票的看 
跌期权 交易。 

a . 假定有所需要的看跌期权交易，购买它的成本是 
多少？ 

L 这一保护性看跌期权资产组合的成本是多少？ 

c . 什么样的股票加国债头寸将确保你的收益等于 
尤=100的保护性看跌期权提供的收益？证明该资 
产组合的收益与成本与所需的保护性看跌期权相 
匹配。 

33. 回到例21-1。运用二项式模型对执行价格为110美元的 
1年期欧式看跌期权逬行估价，该期权标的股票与原例 
中相同。你对看跌期权价格的计算结果是否满足看跌- 
看涨期权平价？ 

34. 假设无风险利率为0,美式看跌期权是否会被提前执 
行？解释之。 

35. 用 p ( S , 7\ X )表示价格为 S 美元的股票欧式看跌 
期权的价值，到期期限为执行价格为 X ，并且用 
P ( S , T , X ) 表示美式看跌期权的价值。 

a . 估算 〆 0, r , X ) 
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b . 估算 P (0, 幻 
o . 估算 p ( S , 7\ 0) 
d 估算 P (0, 7\幻 

e . 以 b 的答案说明美式看跌期权提前执行的可能性 
如何。 

36. 你尝试对执行价格为100美元的1年期看涨期权进行估 
价。标的股票不支付股利，它现在售价为100美元，并 
且你认为有50%的机会上涨至120美元并有50%的机 
会下跌至80美元。无风险利率为10%。利用两状态股 
票价格模型计算看涨期权的价值。 

37. 考虑上题中股票波动率的增加。假定如果股票价格上 
升，就会增加至130 美元； 如果股票价格下跌，就会下 
跌至70美元。证明此时看涨期权价值大于上题中计算 
的 价值。 

38. 利罔第36题中的数据，计算执行价袼为100美元的看 
趺期权的价值。证明你的答案满足看跌-看涨期权 

平价。 

39. ZYZ 公司将在2个月后支付每股2美元的股利。它的股 
票现在售价为每股60美元。 XYZ 公司股票看涨期权的 
执行价格为55美元，到期期限为3个月。无风险利率 
为每月0.5%，股票波动率（标准差）=7%毎月。求伪 
美式期权的价值。（提 示： 试将一个月作为一 “期”， 
而不是把一年作为一 “期”。） 

40. “通用电气看涨期权的贝塔值高于通用电气股票的贝塔 
值。”这一说法正确还是错误？ 

41. “执行价格为1 130的标准普尔500 指数# 涨期扠的贝 
塔值高于执行价袼为丨140的指数看涨期权的贝塔值。” 
这一说法正确还是错误？ 

42. 当股票价格变得非常大时，可转换债券的对冲比率如何 
变化？ 

43. 高盛公司认为在今后的三年中市场波动率将为每年 
20%。市场指数的3年期平值看涨与看跌期权以隐含波 
动率为22%的价格出售。高盛公司应该建立什么祥的 
资产组合对波动率进行投机，而不用建立市场牛市或熊 
市头寸？使用高盛对波动率的估计值，3年期平价期权 
的 W ,) =0.6。 


44. 你持有股票的看涨期权 c 股票的 X 塔为0.75,并且你 
担心股票市场可能会下跌。股票现在售价为5美元，并 
且你持有100万份股票期权（你持有10000份合约，每 
份100股股票）。期权的德尔塔为0.8。为了对冲你的 
市场风险敞口，你需要买入或卖出多少市场指数资产 
组合？ 

45. 设想你是一位资产组合保险的提供商。你正在建立一个 
为期四年的项目。你管理的资产组合现在价值1亿美 
元，并且你希望最小收益为0%。股票资产组合的标准 
差为每年25%，短期国债利率为每年5%。简单起见， 
假定资产组合不支付股利（或者所有股利可以进行再 
投资）。 

a . 多少钱用来购买国债？多少钱用来购买股票？ 

b . 如果第一个交易 El 股票资产组合就下跌了 3%，作为 
管理人你应该如何处置？ 

46. 假定执行价格为60美元的3个月埃克森美孚股票看涨 
期权正在以隐含波动率为30%的价格出售 n 埃克森美 
孚股票现在价格为每股60美元，并且无风险利率为 
4%^如果你认为股票的真实波动率为32%，在不承担 
埃克森美孚业鲼风险的情况，以你的观点，你该如何交 
易？对于卖出或买入的每一份期权合约， 你齊要 持有多 
少股股票？ 

47. 使用上题中的数据，假定执行价格为60美元的3个月 
看跌期权以隐含波动率为34%的价格出售。构建一个 
包含看涨期权与肴跌期权头寸的德尔塔中性资产组合， 
当期权价格恢复到调整后的正确价格时该资产组合能获 
得利润。 

48. 假定摩根大通出售价值为125美元、贝塔值为 1.5 的股 
票资产组合的看涨期权。期权德尔塔为0.8。摩根大通 
想通过买入市场指数资产组合来对冲市场变化的风险。 

a . 摩根大通需要购买价值多少美元的市场指数资产组 
合来对冲它的头寸？ 

b . 如果摩根大通使用市场指数看跌期权来对冲风险， 
该怎么办？买入还是卖出看跌期权？每份看跌期权 
对应100单位的指数，并且当前的指数价格代表了价 
值1 000美元的 股票。 


CFA 考题 





1. Abco 公司董寧会正在担心公司养老金计划中1亿美元股 
票资产组合的下跌风险。该董事会的顾问提议暂时（一 
个月）用期货或者期权对冲这个资产组合。该頋问引用 
了右表，并陈 述道： 

a . “通过卖出（做空） 4 000 个期货合约，这个 1 亿美元 
股票资产组合能够完全规避下跌风险。” 

b . “这种保护方法的成本就是该资产组合的期望收益率 
为0% 


市场、资产组合和合约数据 


股票指数水平 

99.00 

股栗期货价格 

100.00 

期货合约乘数 

250 美元 

资产组合的贝塔值 

1.20 

合约期限 （月〉 

3 


请评价该頭问的每一个陈述的精确性。 
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2. 特许金融分析师迈克尔 • 韦伯正在对期权定价的一些方 
面进行分析.包括期权价值的决定因素，不同期杈定价 
模型的特性，以及计算所得的期权价值与期权市场价袼 
可能存在的背离。 

a . 如果标的股票波动率降低，对股票看涨期权价值的预 
期影响是什么？如果期权的到期期限增加呢？ 
b •使用布莱兗-斯科尔斯定价模型，韦伯计算了3个月 
看涨期权的价值并注意到该计算值与期权市场价格不 
同。关于韦伯对布莱克-斯科尔斯期权定价模型的 
应用： 

i . 讨论为什么处于虚值的欧式期权的计算价值可能 
与它的市场价格不同。 

ii . 讨论为什么美式期杈的计算价值可能与它的市场 
价格不同。 

3. 富兰克林是一位负责衍生证券的资产组合管理人。畜兰 
克林观察到具有同样执行价格、到期期限和标的股票的 
美式期权与欧式期权。富兰克林认为欧式期权比美式期 
权具有更高的权利金。 

a 试评论富兰克林认为该欧式期权会有较高权利金的观 
点。窗兰克林被要求对 Abaco 有限公司股票的丨年期 
欧式看涨期权进行定价，该股票最后交易价格为 
43.00 美元。他已经搜集了如下 信息： 


股寮收盘价 

43. 00美元 

看涨与看跌期权的执行价格 

45 00 

1年期看跌期权的价格 

4.00 

1年期国债利率 

5.50% 

到期期限 

1年 


b. 使用看跌-看涨期权平价和以上信息计算欧式看涨期 
权的价值。 

c . 试说明一下三个变董对看涨期权价值的彩吶。（无需 
计算 0) 

i . 短期利率提高 

ii . 股票价格波动率上升 
iil . 期权到期期限缩短 

4. 现在某股票指数在50点水平交易。特许金融分析师保 
罗 • 瑞普想运用二项式模型对2年期的指数期权进行估 
价。股票指数可能上升20%或者下降20%。年无风险利 
率为6%。指数中的任何成分股都不派发股‘利。 
a - 构造一个用于股票指数定价的两期二叉树。 


b . 计算执行价袼为60点的该指数欧式看涨期权的价值。 

c . 计算执行价格为60点的该指数欧式看跌期权的价值 3 

d . 证明你计算的看涨期权与#跌期权的价值满足看跌- 
看涨期权平价。 

5.肯_韦伯斯特管理着以标准普尔500指数为基准的2亿 
美元的股杲资产组合。韦伯斯特认为若用一些传统的基 
础经济指标来测董的话，市场被高估了。他在担心潜在 
的损失，但是认识到标准普尔500指数仍可能超过目前 
1 136的水平。 

韦伯斯特正在考虑以下的双限期权策略。 

• 购买一份执行价格为1 130 ( 刚刚处于虚值状态）的 
标准普尔500指数看跌期权，使资产组合受到保护。 

• 卖掉两份执行价格为1 150 ( 处于深度虚值状态）的 
看涨期杈，用来获取买入一份看跌期权所需的资金。 

• 因为两份肴涨期杈的综合德尔塔（见 下表） 小于1 
(即2 x 0.36=0.72〉，如果市场继续发展，这些期杈 
的损失也不会超过标的资产组合的盈利。 

下表就是用于构造双限期权的 信息： 


特征 

1150看涨期权 

1130 看麩 期权 

期权价格 

8. 60芙元 

16. 10美元 

期权隐含波动率 

22% 

24% 

期权的徳尔塔 

0.36 

-0.44 

双限期权霱要的合约数量 

602 

301 

注： 

• 忽略交易成本 c 


• 标准普尔 500 指教 30 天历史波动率 =23% e 
• 期权到期期 PIL =30 天 • 

a . 如果30天后标准普尔500指数发生了如下变化， 请描 
述这些综合资产组合（标的资产组合加双限期权）的 
潜在 收益： 

i . 上升约5%至1 193点。 

ii . 保持在1136点（无变化）。 
m . 下降约5%至1080点。 

(无需计算。） 

b . 对于标准普尔500指数达到了 a 中所列的每一种情况, 
讨论这些情况对每个期权对冲比率（德尔塔）的 

影响。 

c . 根据提供的波动串数据，评估以下每个期权的 定价： 

1. 看跌期权 

U - 看涨期权 


在线拽资练习 





期权价格差异 

选择 CBOE 网站 （ www . cboe . com ) 上列出的一个股累 
期权。在 “delayed quotes ” 菜单选项下能找到价格数据。 
输入你选择股票的代码，导出它的期权价格数据。 


使用 finance , yahoo , com 的日价格数据，计算股票价格 
每曰变化的年度标准差。在电子数据表中建立一个布莱克 
-斯科尔斯期权定价樸型，或者使用我们的数据表21-3, 
可以在 www . mhhe . com / bkm 第21章材料部分获得。利用标 
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准差和 www . bloom berg , com / markets / rates / index , html 提供的 用历史波动率计算的期权价格和实际的期权价格的差异， 

无风险利率，计算看涨期权的价值。 你能从市场波动率预期趋势中得出什么结论？ 

期权的计算价值与市场价格相比，结果如何？根据你 


概念轤 查答案 





如果此变置上升 

则鬌跌期权的价值 

S 

减少 

X 

增加 

a 

增加 

T 

增加 ® 

r f 

减少 

股利 

增加 


注： ①对羑夂看跌期权来说，到期期限延长必定增加其价值。如 
采通刻最佳时机，交易者总是能及时地 行权； 吏长的到期 
期哏扩大了期权持有人选择的范围，这必定使期权价值上 
升。而对于不允许提前行权的欧式看跌期权，更长対期期 
限对期权价值并没有什么确定的影响。到期期陳延长.增 
加了期权的波动性价值，因为肤票的最终价格更加不螭 
定。 但用时 它降低了执行价格的现值，如果看跌期权被执 
行了，执行价格就定下来了。因此达长到期期限对欧式看 
跌期权的冷效果是不确定的。 


为了理解波动率上升的影响，考虑与看涨期权的相 
同情况。波动率较低，则期望收益较低。 


高波动率 

股35价格（美元） 

10 

20 

30 

40 

50 

宥跌期权收益（关元） 

20 

10 

0 

0 

0 

低波动率 

股票价格（芙元） 

20 

25 

30 

35 

40 

看跌期权收益（美元） 

10 

5 

0 

0 

0 


21-2 平价关系假定所有期权都持有至到期且到期前无任 
何现金流。这种假设只针对无股利支付的欧式期权 
这一情况才有效。如果股票不支付股利，则美式看 
涨期权与欧式看涨期权是等价的，.然而美式看跌期 
权价值要高子欧式看跌期权价值。因此，尽管根据 
欧式期权平价定 理有： 

P = C - S 0 + PVU ) 

事实上，如果是美式看跌期权， P 的价格要高于计算的 
结果。 

21-3 因为現在期权价值被低估，我们想改变原先的策略。 


对于毎一个可能的股票 
初始现金流份格 . 1 

S =90 S = 120 


买人3份期权 

- 16. 50 

0 

30 

卖空丨 股股栗；1 
年后还付 

100 

-90 

-120 

以10%的利率贷出 

83. 50美元 

-83. 50 

91.85 

91.85 

总计 

0 

1.85 

1.85 


1年后每份期权带来的无风险现金流为 1.85/3 = 
0.6167 美元,并且现值为 0.6167 美元 /1. 10 =0.56 
美元，正好等于期权价值被低估的部分。 

21-4 1^-仏=6‘984-0=6.984美元 
lxuS 。- 必。 =110-95 =15美元 
c .6. 984/15 = 0.465 6 


下一期的价值， 
作为股票价格 a 数 

今天的行动（时间 0) 

dS 0 =95 

u 5 0 =110 

在价格 S D »100美元时，买人 
0. 465 6股 

S 44. 232 

$51.216 

在价格 c 0 卖出一份看涨期权 

0 

-6,984 

总计 

$44. 232 

$44. 232 


该资产组合的市场价值一定等于 44. 232美元的現值。 
e . 44.232/1.05 = 42. 126美元 
1 0. 465 6 x 100 - C 0 =42. 126美元 
C 0 =46. 56 -42.126=4. 434美元 
21-5 更高。对于深度虚值看涨期权，股票价格上升仍然不太 
可能使期权得以执行。它的价值仅仅增加一部分。对于 
深度实值期权，它很可能被执行，并且期权持有人从股 
票的丨美元上升中也可获得1美元的收益，就像持有股果 
本身一样。 

21*6 因为 c =0.6, (/ =0.36 ，有： 

f ln ( 100/95) + (0. 10 + 0. 36/2)0. 25 

0| = - J -- £ - = 0. 404 3 

0.6 A 25 

尖= 4 -0.6 /0.25 = 0. 1043 
使用表 21-2 和插值法，或根据电子数据表函数 ，有： 
N ( d ,) = 0.6570 
Ni ^) = 0.541 5 

C = 100 xO .657 0 - 95 e -° 10x025 x 0. 541 5 = 15. 53 
21-7 隐含波动率超过了 0.2783。 给定标准差为 0.278 3, 則 
期权价值为7美元。如果价格为8美元，应该有更高的 
波动率。使用数据表 21-3 和 “Goal Seek ” 功能，你能 
确认期权价格为8美元时隐含波动率为 0.313 8。 

21-8 股票价格上升1美元，即百分比增加为1/122 = 
0.82%。看跌期权下跌 0.4 x 1 =0.40 美元，下跌百分 
比为 0.40/4 = 10%。弹性为 -10/0.82= -12.2。 

21-9 一个看涨期权的德尔塔为 / V ( d ,), 这个值为正，并且 
在这里为0.547。因此，毎购买10份期权合约，你 
都需要卖空547股股票。 


期货合约与远期合约都是规定在将来的某一时间购买或者出售某项资产，这一点与期权类似。关键 
不同之处在 7 S 期权持有者不会被强制购买或者出售资产，当无利可图时，可以选择放弃交易。但是， 
期货或者远期合约则必须腫行事先约定的合约义务。 

严格地讲，远期合约并不是一项投资，因为投资是以资金交换资产，远期仅仅是现在对未来进行交 
易的一个承诺。远期协议是投资学一个重要组成部分，因为它们提供了对冲其他投资的重要途径，并且 
通常改变投资组合的特性。 

允许各类产品在未来进行交割的远期市场至少可以追溯到古希腊。有组织的期货市场直到19世纪才 
初露端倪。期货市场以高度标准化的交易所证券代替了非标准化的远期合约。 

期货市场起源于农产品和商品，而现在已经被金融期货主导。常见的金融期货标的包括股票指数， 
利率相关的证券如政府偾券和外汇。市场自身也在改变，越来越多的交易发生在电子交易平台。 

本章描述期货市场的运作方式及交易机制，阐述期货合约对套期保值者和投机者来说是有用的投资 
工具，以及期货价格与现货价格之间的关系。我们也阐述了期货是如何应用于风险管理的。本章介绍期 
货市场的一般原理。第23章将详细介绍具体的期货市场。 


22.1 期货合约 

为了说明期货与远期如何起作用以及它们可能的有用性，让我们先来看一个只种单一农作物的农场 
主所面临的资产组合多样化问题。假定他只种小麦，那么他一个种植季度的全部收入取决于剧烈波动的 
小麦价格。这个农场主很难多样化他的头寸，因为他的全部财富仅来自于小麦。 

必须购买小麦加工面粉的磨坊主则面临与农场主相反的资产组合。他的利润是不确定的，因为不确 
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定未来小麦的进货成本。 

其实，他们可以通过远期合约来降低风险。利用远期合约 （forwaid contract ) 农场主能够以现在协商的价格在收 
获时出售小麦，而不管收获时小麦的市场价格如何，并且现在并不需要资金转移。远期合约就是在现在确定销售价 
格而延期交割资产。所需的是双方愿意锁定商品交割的最终价格。远期合约使交易双方免受未来价格波动的影响。 

期货市场使远期合约规范化与标准化。买卖双方在集中的期货交易所进行交易。交易所将交易合约标准化：规 
定合约规模、可接受的商品等级和交割口期等。虽然这种标准化降低了远期合约的灵活性，但是增加了市场的流动 
性，因为大量的交易者集中交易少数几个期货合约。期货合约与远期合约的不同还在于期货合约每天都要结算盈亏， 
而远期合约在交割日之前并不发生任何的资金转移， 

集中的市场、标准化合约以及每种合约的交易市场深度使得期货头寸的清算更加便捷，而不需要与交易对手私 
下协商。因为交易所对交易双方进行担保，交易者就不再需要花费成本调査对手的信用状况，而交易者只需存人一 
笔保证金以保证履约。 

22.1.1 期货合约基本知识 


期货合约要求在指定的交割日或到期 U 按商定的价格（称为期货价格 （futures price ), 在合约到期日的支付价 
格）交割商品。合约严格规定了商品的规格。以农产品为例，交易所规定了能够交割的等级（如2级硬冬小麦和1 
级软红小麦）、交割地点与交割方式。农产品交割通过指定的交割仓库开具仓单的转移来实现。金融期货交割可以 
通过电子转账来完成。指数期货与指数期权采取现金交割的方式。虽然从技术上讲，期货交易需要实际交割，但实 
际上很少发生实物交割。交易双方经常在合约到期前平仓，以现金核算盈亏。 

因为交易所已对合约的条款做了规定，所以交易者可以协商的只有期货价格了。 多 头头寸 (long position ) 在交 
割曰购买商品，空头头寸 （short position ) 在合约到期口岀售商品。多头是合约的“买方”，空头是合约的“卖方"。 
在这里，买与卖只是一种说法，因为合约并没有像股票或偾券那样进行 买卖； 它只是双方之间的一个协议，在合同 
签订时，资金并没有易手。 

图 22-1 列出了《华尔街日报》上的一些期货合约的价格。加粗的部分是商品名称、合约规模与报价单位，括号 
中为该期货合约的交易所。所列出的第一个农产品合约是芝加哥期货交易所 （ CBT ) 的玉米期货合约。2007年芝加 
哥期货交易所与芝加哥商品交易所合并（目前，芝加哥期货交易所仍维持独立身份）。每份合约规模为5 000蒲式 
耳，报价单位为美分/蒲式耳。 

紧接着下面几行是不间到期日合约的具体价格信息。以2010年3月到期的玉米合约为例，当天开盘价是404美 
分/蒲式耳，当日最高价是410美分/蒲式耳，最低价是 399. 50美分/蒲式耳，结算价（交易结束前几分钟的一个代 
表性交易价）是 408. 50美分/蒲式耳。这个结算价比前一个交易日结算价高4美分/蒲式耳。未平仓合约数为 
497 859。对每个到期曰的合约，都给出 f 类似的信息。 

多头，也就是将来购买商品的一方，会从价格上涨中获利。假设3月合约到期日玉米价格为 413. 50美分/蒲式 
耳。以 408. 50美分/蒲式耳购买合约的多头赚取了 5美分/蒲式耳。每份合约为5 000蒲式耳，这样多头每份合约赚 
取5 000 x 0. 05美元=250美元。相应地，空头亏损5美分/蒲式耳。空头的亏损等于多头的盈利 a 

总结一下，在到 期曰： 

多头的利润=到期曰现货价格-现时期货价格 
空头的利润=现时期货价格-到期曰现货价格 
式中，现货价格是指商品交割时的实际市场价格。 

所以，期货是零和博弈，所有的总损益为零。每一个多头对应一个空头，期货交易中所有投资者的总利润为零， 
对商品价格变化的净风险敞 n 也为零^因此，期货市场的建立对现货市场商品价格不会有显著的影响。 

图 22-2 a 给出期货市场多头投资者的损益和利润线，表示了利润与到期日资产价格的函数关系。我们可以看到， 
当到期日现货 价格珥 等于现时的期货价格心时，投资者利润为零。每单位标的资产的利润随到期日现货价格的升 
降而升降。与看涨期权的收益不同，期货多头的收益有可能是 负的： 比如到期日现货价格低于现时期货价格时。期 
货多头不像看涨期权的持有者那样具有购买的选择权，他不能简单地选择不执行合约。同样，与期权不同的是，期 
货多头没有必要对总收益与净利润进行区分。这是因为期货合约不是被购买，而仅仅是一个交易双方都同意的合约。 
期货价格使交易双方的合约现值为零。 
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( opper-High (CMX) -23 000 IBS： cents per lb 
Dec 31100 313 65 310.00 31300 

March'10 314 00 31600 311.OS 31520 

Gold tCMX) -JOOtro] 


Dec 
Ftb'10 
April 
June 
Aug 
Dec 

Platinum (NYM 


Xltroy oz； S per troy oz 
14.30 I I27.f 


14 60 

16.70 

1^.00 

15.90 

19. 


50 I 114 SO 


.10 I 
50 trov 


128 90 

130.10 
131.00 
130.00 

135.10 


11.70 
13.00 
15.60 
15 90 
19.10 


I 123 30 
1 123 80 
1 125.10 
1 126.30 
1 127.60 
1 130.90 


oz： S per troy oz 


Dec 




1446.20 

24.50 

0 

Jan'10 

1 43200 

1 455.10 

1 421.20 

1447.00 

24.30 

475 

Silver ( CMX > -5 000 troy oz: cents per nroy 

oz 



Dec 

1 734.0 1 734.5 

1 727.0 

1732.6 

24.2 

470 

Much'10 

1 714.0 

1 744.5 

1 709.5 

1134.0 

25.0 

H0.V2 

Crude Oil. 
Jan 

Light Sweet 
69.63 

(NYM) - 
70.22 

000 bbls： 
68.59 

S per bbl 

69.51 

-0.36 

172 256 

Feb 

March 

71.70 

73,54 

70.83 

71 «6 

-0.09 

231 544 

73,27 

74.08 

72.45 

73 46 

-0.08 

149 509 

June 

75.48 

76.51 

75.00 

75.97 

-0.02 

105 90ft 

Dec 

78.40 

79.77 

78.40 

79.22 

-0.01 

1:1 615 

Dec*12 

84.85 

85 15 

84.70 

84 82 

-0.06 

57 5<H) 

HeatrneOil No.2 (NYM) -42 000 gal； Sper gal 



Jan 

1903 6 

1 926 1 

1 8956 1.908 2 

-0 0003 
-0.000 3 

58 17? 

Feb 

1 930 9 

1 947 4 

1.9250 

1.930 7 

55 70S 

Gasotine-NY RBOB (NYM) -12 000 ul： Sper gal 



Jan 

1 S39 6 

1 849 5 

1 8240 

1 826 7 

-0.014 9 

54 284 

Feb 

1 865 7 

1 8775 

1.8522 

1.8550 

-0.013 9 

48 965 

Natml Gas (NYM > -10000 MMUtu, $ per 

MMBlu 



Jan 

5.235 

5.409 

5.191 

5 332 

0.169 

118 292 

Feb 

5.296 

3.469 

5.262 

5.402 

0.170 

98 108 

Mai^h 

5,349 

3.490 

5.303 

5437 

0.163 

120570 

April 

5.419 

5.502 

5.323 

5.452 

0 153 

68 290 

May 

5.4W 

5.545 

5.35? 

5.494 

O.ISI 

36 786 

Ocl 

5.875 

5945 

5.774 

5.892 

0.143 

.'3 425 


Agriculture Futures 

Corn (CBT ) -5 000bo! cenu per bu 
Dec 387.25 395.25 385 00 

March'10 404.00 410.00 399.50 

Ethanol (CBT I -29 000 gal； $ per gal 
Jan 1.917 1.917 1.870 

March 1.810 1.810 1800 

Oats t CBT > -5 000 bu： cents per bu 
Dec 

March* 10 257.50 261.75 257.50 

Soybeans (CBT ) -5 000 bu： cents per bu 
Jan 1032.75 1 059 00 丨 023.50 

March I 041.00 1 066 00 I 032 00 

Soybean Meal < CBT > -100 ions； S per ion 
Dec 315.30 335 00 314 50 

JanlO 306 30 317.00 303.00 

Soybean Oil (CBT > -60000lbi； cents per lb 
Dec 39.01 3945 39.01 

March-10 40.03 40.25 39.61 

Rough Rice I CBT ) -2 000 cwt； ccms 


39200 
408 50 


I 881 
1.809 


247.50 
258 75 


I 055.00 
I 061 75 


326.50 

31620 


39.40 

40.04 


PCTCWI 

Jan I 563.50 1 598.50A 1 555.50 

Much I 594.50 I 627.00▲ 1 594.00 1626^0 

Wheal l CBT > -5 000 t»u； cents per bu 
Dec 517.00 529.25 517.00 

Much 10 537.50 548 00 531.50 

Wheal iKC ) -5 000 bu： cents per bu 
Dec 

March - 10 528.23 339.25 523.00 

Wheal t MPLS I -5 000 but cents per tm 
Dec 333.00 533.00 533.00 

March* 10 541.25 351.23 537.50 

Cattle-Feeder {CME ) -50 000 lbs： cems per lb 
Jan 91.775 92 050 91,600 

Match 92.650 92.750 92.250 

Cattle-Live C CME ) -40 000 lbs： cents per lb 
Dec 80 400 81.125 80.225 

Feb* 10 83.450 84 050 83.350 


1598 00 


525 00 
543.50 


526.00 

534.00 


533.00 

547.75 


91,900 

92.375 


81 050 
83 950 


275 

•1.00 


-0.031 

-0,023 


-0 50 
-0.25 


20.00 

1875 


12.00 

9.70 


0.18 

0.05 


32.00 

32,00 


575 

6.00 


8.75 

650 


5 50 
525 


0.900 
0 675 


3 791 
497 85 l * 


729 
I 168 


4 

9*106 


N3 687 
163 832 


570 
49 468 


67? 
94 008 


6014 
9 295 


65? 

185 明？ 


59 69 X 


I ： 

21 74：? 


12 247 
10 954 


8 82? 
139 326 


Futures Contracts 

Met«]& Petroleum Futures 


Contraci 

Open High lu lo low Settle Ch^ 


Open 

interest 


Contract 
High hi lo 


low Settle 


, Chg 


Open 

inleresl 


Suga#WoHd UCE^S) -I12 0001bs； c«nls per lb 

lan 23.45 24 61 23 45 24,71 1.28 153 

March 24.07 25.40 24.00 25.28 1.28 340 446 

Supar-Domcslic < ICF.-US ) -112000lbs； cents p«r lb 
March 33.99 33.99 33 95 33 96 -0.09 2.994 

July 30.00 30.00 30 00 30.00 -0.23 丨 591 

Colton t ICE-US ) -50 000 Ibsj cents per lb 

March 74 00 76 13 73.81 75.77 1.46 128 590 

July 75.45 77 30 75.45 77.00 I 19 19 815 

Oituige Juice (ICE-US )-15 000 lbs< cents per lb 
Jan 126.90 I 34.35A 126 85 132.90 60S 12 786 

March 130 70 I38.3SA 130.60 136 SO 6 10 14 863 


Interest Rale Futures 

Treasury Bonds 1CBT ) -S100 000： pis 32nds of 100 1 * 

Dec 119-030 119-090 118-220 119-030 

March - 10 117-210 118-070 117-170 118-010 

Treasury Nows < CBT > -$100 000； pts 32ndsof 100% 

Dec 119-060 119-120 118-270 118-295 

March'10 117-190 117-290 117-ISO 117-180 

5 Yr, Twtiur> Notes iCBT) -SIOO 000; pt* 32ndsof 100% 

Dec 117-142 117-190 117-047 H7-062 -8.2 

March'10 116-057 116-11? 113-280 113-300 -8 7 

2Vr Tr«asui> Notes ICBT) -S200 000； pis32ndsoDOO^ 

Dec 109-065 109-065 109-035 109-040 

March’10 108-220 lCtt-235 108-182 108-192 

10 Day Federal Funds < CBT \ - $5 00 
Dec 99 870 99 873 

March 10 99.820 99 820 

I Month Libor < CME ) -S3 000 000： pts of I00*» 

Dec 99.767 5 -0.002 5 

Feb'10 99.722 5 99.722 5 99.7150 99.717 5 •0.005 0 

Eutodollar <CME » -SI 000 000： pts of 100^ 

Dtc 99.747 5 99.747 5A 99.742 5 99.746 2 -0.003 7 

March - 10 99.595 0 99.610 0 99.573 0 99.6000 -0.005 0 

June 99J800 99.410 0 99.355 0 99.365 0 -0.015 0 

Dec 98.745 0 98 790 0 98,690 


OOOOi 100-<laily avg 
99 868 99.870 

99.810 99*20 


-60 

-60 


-3.0 
-3 5 1 


-12 
-2 7 


- 0.002 

-0.003 


23 707 
677 820 


22 449 
159 873 


42 355 
775 051 


13 210 
899 750 


78 058 
80 726 


15 944 
12 456 


972 556 

I 124 481 
882 11^ 

0 98.705 0 -0.040 0 787 484 


Cuncncy Futures 

Japanese Yen (CME) - ¥12 300 000: S per I00¥ 

Dec 1.1196 1.1322 I.II9S 1.1304 

March MO 1.1209 1.133 0 1.1203 1.1288 

Canadian Dollar <CME ) -CAD 100 000： SpeiCAD 
Occ 0.942 2 0.946 2 0.937 8 0.943 7 

March'10 0.942 3 0 946 4 0.937 8 0.943 7 

British Pound <CME ) - £62 500i S pcT £ 
l>« 1.622 2 1 632 4 1.619 0 1.624 2 

March'10 1.6214 16316 1.617 9 1.629 4 

Swiss Franc < CME ) -CHF 125 000： Sper CHF 

0-%6 0 0.971 2 0.965 8 0 968 7 

0 966 3 0.972 0 0.966 3 0.969 6 

ar (CME ) -AUD 100000； S p«rAUD 
Oe« 0.910 7 0.912 6 0,905 3 0 912 I 

March' fO 0 902 I 0909 0 0.896 7 0 908 0 

Mexican Peso CCMt ) -MXN 500 000； Sper I0MXN 
Dec 0.775 75 0,780 75 0.773 73 0.779 25 

March'10 0.769 00 0.777 50 0.764 2S 0 772 75 

Euro (CME>€125 000： $per€ 

Det 1.461 7 1.468 6 1.460 6 1.464 I 

March* 10 1.461 I 1.468 2 1.439 9 1.464 3 


Dec 

March'll 

Auslralia 


0 009 2 51224 

0 006 9 89 721 

0 000 9 34 162 

0 000 9 76 148 

0.000 2 31 720 

0.006 3 72 201 


0.001 9 
0 002 2 


0.001 3 
00058 


18 007 
33 394 


51 404 
98SI3 


0.003 25 90 956 

0.004 75 115 004 


0.002 2 76 9S2 

0.002 9 126 868 


Index Futures 

OJ Industrial Average (CBT ) -SlOx index 
Dec 10 480 10 5674 

March 10 10 422 10 507A 

Mini DJ Industrial Average ( CBT ) - 
Dec 10 486 I0 57IA 

March'10 10 421 I0SI0A 


Dec ! 114.00 I 114 90 

March'10 I 102.60 1 11300 

Mini S&P500 (CME ) -S30x index 
Dec I 107.50 1 llg.00 

March’10 I 102.50 1 113.00 

Nasdaq 100 (CME ) - $100 x index 
Dec I 804 00 1 811 00 

March'10 I 793.00 I 8I0.00A 


10 460 

10 498 

14 

13 861 

10 397 

10 437 

14 

2 010 

•S5 x index 
10 458 

10 498 

14 

53 788 

10 395 

10437 

14 

29 508 

: X 

1 109 50 

1 113.40 

5.40 

241 769 

1 099 80 1 

1 108.60 

5.40 

186 74? 

1 104 30 

1 113.50 

5.50 1 7*3 101 

1 099 75 1 

1 108.50 

3.25 1 

1315 764 

1 795 00 I 
1 787.25 

1 809 75 

15.75 

22 119 

1807.75 

15.75 

2 660 


资料来薄 ： 7 V Wall Street Journal , December 15, 2 
ny , Inc . All Rights Reserved Worldwide . 


图 22-1 期货列表 

9. Keprint<*(l by perniiaBion of The Wall Street Journal y ° 2009 Dow Jones & Compa - 
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比较图 22-2 a 与图 22-2 c (期货价格为 F 。 时，执行价格为的看涨期权的收益与利润），我们可以看出期货与期权 
之间的区别是显著的 e 如果价格下跌的话，期货多头投资者的损失相当可观，而看涨期权投资者的损失不超过权利金。 




图 22-2 期货与期权合约买卖双方的利润 
图 22-2 b 期货空头的利润线，是期货多头利润线的镜像 3 


概念检查 22-1 

a . 比较图 22-2 b 期货空头的利润线与看跌期权多头的损益线，并画图。假设期权的执行价格等于期货的初始价格。 

b . 比较图 22-2 b 期货空头的利润曲线与一个卖出看涨期权的投资者的收益曲线，并画图。 


22.1.2 已有的合约类型 

交易的期货和远期合约品种可以分为四 大类： 农产品、金属与矿产品（包括能源）、外汇、金融期货（固定收 
益证券和股票市场指数）。除了主要股票指数的期货合约，现在期货市场出现了单个股票的期货合约 （ single-stock 
futures ) 和窄基指数的期货合约 。 OneChicago (芝加哥期权交易所、芝加哥商品交易所的合资公司）从 2 00 2 年开始 
为个股期货提供电子交易平台。该交易所交易最活跃股栗的期货合约以及标准普尔500 (股票 SPY )、 纳斯达克100 
( QQQQ ) 和道琼斯工业平均指数 （ DIA ) 等 ETF 的期货合约，但是交易量不尽如人意。 

表 22-1 列举了 2010年交易的一些期货合约种类。现在交易的一些期货合约仅仅在几年前还被认为是不可能进 
行交易的。例如，电力期货、天气期货与期权合约。芝加哥商品交易所交易的天气衍生品的损益取决于天气平均水 
平，例如，一个地区气温高于或低于65华氏度 e 的累计天数。在控制电力和石油天然气使用上的风险方面，这些衍 
生品的潜在用途是显而易见的。 


表 22-1 期货合约举例 


外汇 

农产品 

金属与能源 

利率期货 

股票擂数 

英镑 

玉米 

铜 

欧洲美元 

标准普尔500 

加拿大元 

燕麦 

铝 

欧洲日元 

道琼斯工业 

日元 

大豆 

黄金 

欧元偾券 

标准普尔中盘股400 

欧元 

豆粉 

白金 

欧洲瑞上法郎 

纳斯达克100 

瑙士法郎 

豆油 

钯 

英镑 

纽约综合指数 

澳大利亚元 

小麦 

白银 

英国政府偾券 

罗素2000指数 

璺西哥比索 

大麦 

原油 

徳国政府债券 

日经225指数 

巴西宙亚尔 

亚麻籽 

燃料油 

意大利政府偾券 

英国 FTSE 指数 


㊀ 约等于181。 编 者注 
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50 
Nov 08 


I 

Dec 


Jan 09 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct 


_ m 

农产 a 金羼 与能源 利幸期货 ~ 股粟指数 


油菜籽 

轻柴油 

加拿大政府偾券 

法国 CAC -40 指数 

黑麦 

天然气 

长期国偾 

德闻 DAX -30 指数 

活牛 

汽油 

中期国偾 

欧溴综合指数 

活猪 

丙烷 

短期国债 

多伦多35桁数 

五花肉 

商品指数 

UB 0 R 

道谅斯欧洲 STOXX 50 指数 

可可 

电力 

欧洲间业拆借利率 

行业指数， 例如： 

欧洲璀士法郎 

银行业 

咖啡 

天然气 

市政债券指数 

电信业 

梅花 


联邦基金利串 

公用事业 

牛奶 


银行承兑票据 

医疗板务 

橙汁 


利率互换 

高科技产业 


原糖 

木材 

大米 


虽然表 22-1 包含了很多期货合约，但面对品种不断增加的期货市场，表中所列举的合约未必是全面的。专栏 
22-1 讨论了一些比较稀奇的期货市场，有时被称为预测市场。这些期货合约的损益取决于总统大选的结果、特定电 
影的票房收人或其他情况下参与者的立场。 

^专栏 22-1 

預瀾市场 

如果你觉得标准锌尔 500 指数和国倩较为枯燥，有兴趣的话可以预测下次总统大选的获胜者、季节性流感的严重程度或者 
2016 年奥林匹克的主办城市。现在“期货布场”交易的品种五花八门。 

例如， Inlrade (www. intrade, com) 和艾奥瓦电子市场 （ www. biz* uiowa* edu/iem> 等网站上就有总统期货交易 a 2009 - 2010, 
你可以买入一份期货合约，如果最后民主党候选人当选总统，在2012年你就可以获得10美元的收益。合约价格（用面值的百分 
比来 表示〉 用该党获胜的概率来表示，反映了市场参与者的抒遍看法。 

如果你打赌民主党获胜，你就可以购买期货合约。如果民主党候选人获胜，你可以获得每份合约10美元的收益，否贝 im 不能 
获得收益。如果你认为2012年民主党获胜的槪率是55%，你将以 5. SO 美元的价格买入一份期货合约。相反，如果你想打赌民主 
党落选，你可以卖出期货合约。 

下图 给出了 2009 年年底民主党获胜期货合约的价格。注意，当 2008 年巴拉克 • 奥巴马的胜利预示着民主党在 2012 年大选中 
获胜的槪率增加时，民主党获胜期货合约的价格急剧上升。但是，随着 2009 年早期经济不断下滑，合约价格不断下降。合约价格 
淸晰地反映了民主党获胜的前景。 

总统期货合约 • 如果2012年大选民主党获胜，合约支付10美元。 

价格用面值的百分比来表示。 

on i 收盘价： 61 □ 成 交量： 80 1 



7570656055 

i 


资料来源： www . intrade . com , downloaded December 17 , 2009. 
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在期货市场之外，完善的银行与经纪人网络已经建 立起了 一个远期外汇市场。由于交易所交易的合约都有确定 
的条款，从这个意义上讲远期市场并不是规范的交易所。在远期市场，交易双方可以协商交割任意数童的商品，而 
在规范的期货市场，合约规模和交割 H 期由交易所规定。在远期协议中，银行与经纪人在需要时可以为顾客或者自 
己就合约的内容进行协商。 


22.2 期货市场的交易机制 


22. 2. 1结算所与未平仓合约 


直到10年前，美国大部分期货交易是由一群场内经纪人在“交易大厅”进行集中交易 D 他们以声音和手势表 
明买卖意愿并确定交易的对手。现在，这个公开叫价系统正在被电子交易平台所取代，尤其是金融期货交易。 

这种转变来自欧洲市场的推动，电子交易在欧洲已成为标准的交易方式。欧洲期货交易所由德意志证券交易所 
和瑞士交易所共同持股，已经发展成为世界 t 最大的衍生品交易所之一。它自2004年以来采用全电子交易与结算平 
台，在美国上市交易并接受监管机构的合约结算稈序。作为回应，芝加哥期货交易所采用欧洲期货交易所的竞争对 
手£111 0 1^.1孤 6 提供的电子交易平台，并且大部分芝加舟期货交易所的国债期货也采用电子交易。芝加哥商品交易 
所保留了名叫 Globex 的电子交易平台。 


CB 0 T 和 CME 于2007年合并为 CME 集闭，准备把所有电子交易都采用 Gbbex 。 电子交易继续替代场内交易看 
来是不可避免的。 

一旦交易达成，就轮到结算所 ( clearinghouse ) 出场了。多空双方并不彼此持有合约，而是由清算所作为多头的 
卖方和空头的买方。清算所有义务交割商品给多头并付钱给空头取得商品。结果是，清算所的净头寸为零。这种机 
制使清算所既是多头的交易对手，也是空头的交易对手。由于清算所必须执行买卖合约，所以任何交易者的违约行 
为导致的损失只会由清算所来承担。这种机制是必要的，因为期货合约是在将来进行交易，不像即期的股票交易那 


样容易得到保证。 

图 22-3 阐述了清算所的作用。图 22-3 a 显示 
在没有清算所的情况下，多头有义务按照期货价 
格付款给空头，空头则必须交割商品。图 22-3 b 
显示了清算所是怎样充当中介的，它充当了多空 
双方的交易对手。清算所在每次交易中既是多头 
也是空头，保持中立立场。 

清算所使得交易者很容易地清算头寸成为可 
能。如果你是一个合约的多头并想了结头寸，只 
需通知你的经纪人卖出平仓就可以了。这叫做反 
向交易。交易所对你的多头与空头头寸进行抵消， 
使得你的净头寸为零。零头寸使你在合约到期曰 
既不需要膻行多头的义务，也不需要履行空头的 
义务。 


现金 


多头 


空头 


多头 


a > 没冇清算所时的交易 
1 现金 *■ - - 1 | -- ► 现金 


清算所 


1 

空头 




b ) 有消算所时的交易 
图 22-3 


持仓置 （ openimerest , 未平仓合约数）是未平仓的合约数童（多头与空头并不分开计算，也就是说持仓童可以 
定义为所有多头头寸之和或所有空头头寸之和）。清算所的净头寸为零，所以不计人持仓童。合约刚开始交易时， 
持仓最为零。随着时间推移，持仓量伴随着新开仓而逐渐增加。 


有些杜撰的关于期货交易者的故事很有趣，比如一个期货交易者早上醒来，发现院子草坪上堆成了小山的小麦 
或者玉米。但是事实上，期货合约很少进行标的资产的交割。交易者建立多头或空头头寸，获利于未来价格的上涨 
或下跌，在合约到期日之前往往选择平仓了结。进人交割环节的合约估计少于总持仓的1% ~3%，这取决于商品及 


© EurxmexLliffe 是泛欧证券交易所的国际化衍生品市场, 2002年泛欧证券交易所收购了伦敦国际金融期货与期权交易 ( UFFE ) 和葡梅 
牙里斯本交易所。泛欧证券交易所于2000年由巴黎证交所、阿姆斯特丹证交所和布魯寒尔证交所合并而成。 
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合约的活跃度这种商品的实际交割通过常规的供应渠道来实现，通常是注册 仓单。 

从图 22-1 可以看出持仓童的典型规律。以黄金合约为例，12月合约即将到期，持仓量 很小； 大部分合约已经平 
仓。2月合约的持仓量最大。远月的几个合约的持仓 g 很小，因为它们最近才能交易，交易者还很少。对其他合约， 
以棉花合约为例，直到3月才有近月合约，且近月合约的持仓最最大。 

22. 2. 2逐日盯市与保证金账户 

一个在时间0买人在时间 f 平仓的多头的利润或损失就是期货价格在这段时间的变化量 F \- F 0 , 而空头收益与 
之相反， 为 H 

对交易者的盈亏进行累计的过程称为盯市。最初开新仓时，每个交易者都建立一个保证金账户，由现金或类似 
现金的短期国库券等组成，保证交易者能履行合约义务。由于期货合约双方都可能遭受损失，因此双方都必须交纳 
保证金。回到表 22-1 列举的第一个玉米期货合约。例如，如果玉米合约初始保证金为10%,则交易者每份合约需交 
纳 I 960 美元作为保证金，即合约价值 （3. 92美元/蒲式耳乘以5 000蒲式耳/合约）的10%。 

由于初始保证金也可以是有息证券，这就不会给交易者带来过大的机会成本。初始保证金一般是合约价值的 
5% ~15%。标的资产价格变化越大，所要求的保证金就越多。 

期货合约交易的任一天，期货价格都可_ 

能升或降。交易者并不等到到期日才结笄盈槪念检査 22-2 

亏，淸算所要求所有头寸每 H 都结算 盈亏。 盯市带给清算所的净流入或支出是 什么？ 

如果玉米期货价格从392升至394美分/蒲 ~~ —— 

式耳，清算所则贷记多头保证金账户，每份合约5 000蒲式耳乘以2美分/蒲式耳，或者100美元每份合约。相应地， 
淸算所就会从空头保证金账户中取出这么多钱。 

这种每日结算就是所谓的盯市 （marking to market ), 它意味着并不是合约到期日才能实现全部的盈亏。盯市保 
证了随#期货价格的变化所实现的盈亏立即进人保证金账户。我们将举一个详细的例子来说明这个过程。 

除了合约的标准化以外，盯市也是期货与远期交易的主要区别。期货采取随时结算盈亏的方法，而远期则一直 
持有到到期日，在到期日之前，尽管合约也可以交易，但没有资金的转移。 

如果盯市的结果是某交易者连续亏损，其保证金账户可能降至某关键值之下，这个关键值称为维持保证金 
(maintemuice margin )。 一旦保证金账户余额低于维持保证金，交易者就会收到补交保证金的通知。保证金制度和保 
证金催付程序可以保护清算所的头寸。在保证金耗尽前，交易者头寸会被平仓。交易者亏损不会超过他所交纳的保 
证金总额，这样清算所就不会承担风险 u 

【例22-1】 维持 保证金 

假设玉米的维持保证金率是 5%, 初始保证金是合约价值的 10%, 或者 1960 美元。当初始保证金跌至一半，约 
980 美元时，清算所就会发出保证金催付通知。每 1 美分跌幅使多头每份合约亏损 50 美元。这样期货价格只要下跌 
20美分，交易者就会收到保证金傕付通知。于是，要么交易者立即在保证金账户中补充资金，要么经纪人将交易者 
的部分头寸平仓到现有保证金能满足要求为止。 ■ 

在合约到期日，期货价格应该等于商品的现货价格。因为到期合约需要立即交割，所以当天的期货价格必然等 
于现货价格。在自由竞争市场中，从这两个相互竞争渠道来的同一商品的成本是相等的 e 。 你可以在现货市场上购 
买该商品，也可以在期货市场上做多头得到该商品。 

从期货与现货市场两种渠道获得商品的价格必须是一致的，否则投资者就会从价格较低的市场购买到该商品然 
后到价格较高的市场上出售。如果淸除套利机会的价格调整机制不出现，那套利活动就不能持续。因此，在到期日， 
期货价格与现货价格一致，这就是收敛性 （convergence property ) 。 

对一个期初（时间 0) 做多头，并持有至到期（时间 T ) 的投资者来说，每日结算的总和是代表合 
约到期日的期货价格。由收敛性可知，到期日的期货价格 F r 等于现货价格所以期货总盈亏可以表示为心-心。 


© 由于存在运输成本，现货价格与期货价格之间存在微小的 楚异. 但这是一个微不足道的因素， 
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我们可以看出一个持有至到期日的期货合约的利润很好地追踪了标的资产价值的变化。 

【例22-2】 盯市 

假如当前市场上5天后交割的白银期货的价格为 17. 10美元/盎司。假定未来5天里期货价格发生如下 变动: 


时间 （天〉 

期货价格（美元） 

时间（天） 

期货价格（美 元） 

0 (今天） 

17. 10 

3 

17. 18 

I 

17.20 

4 

17. 18 

2 

17.25 

5 (交割日） 

17.21 


交割日白银的现货价格为 17.21 美元。收敛性隐含了交割日的期货价格必然等于现货价格。 
多头持有的每份合约逐曰盯市结算的结果 如下： 


时间（天） 


2 

3 

4 

5 


每 盎司的盈亏额 

17. 20 - 17. 10 =0. 10 
17. 25 - 17. 20 = 0. 05 



17.21-17. 18 =0.03 


乘以5000盎司/合约=每日收益（美 元〉 


500 


0 
ISO 
总计550 


第一天的盈利是期货价格相比前一天的差额，印 （17.20 美元 -17. 10美元）每盎司。因为商品交易所规定每 
份白银期货合约的规模为5000盎司，所以每份合约的盈利为 0.10 美元的5000倍，即500美元。第三天，期货价格 
下跌,多头保证金账户余额减少了 350美元。第五天，逐曰结算的总和为550美元，等于最终期货价格 17.21 美元 
与初始期货价格 17. 10美元差额的5 000倍。这样多头每盎司白银逐日结算的总和为 ■ 


22. 2. 3现金交割与实物交割 


大部分期货合约要求，如果合约在到期日没有平仓，则要实际交割商品，如特定等级的小麦或一笔特定金额的 
外汇。 对于农产品来说，质量差别有好能很大，于是交易所在合约半规定质童标准。有时，合约会因质童髙低设定 
而分别处理，通过升贴水来调整质童差别。 

有些期货合约需要现金交割 （cash settlement ), 如股票指数期货，其标的物是股票指数，如标准普尔500指数 
或纽约证券交易所指数。交割股票指数中的每只股票是不现实的，于是合约要求以现金交割，其金额等于合约到期 
日股票指数达到的值。多头逐日盯市结算汇总后得到总损益为 S r - F 。， 5 7 是到期日 T 时股票指数的价值， F 0 是初始 
的期货价格。现金结算很大程度上模拟了实物交割，只是以期货结算价交割时空头收到的是等于资产值的现金而不 
是资产本身。 

更具体地说，标准普尔500指数合约要求交割的现金额为指数值的250倍。如果到期 H 股指为1100点（这是市 
场上500只股票价格的加权平均值），则需要交割现金250美元乘以1 100,即275000美元（交割时期货价格的250 
倍）。这时产生的利润，相当于直接以27 5 000美元买人 2 50单位的股指，然后以期货价格的250倍将其交割出手获 
得的利润。 

22.2.4 监管 

商品期货交易委员会 （ CFTC ) 负责监管期货市场。 CFTC 负责对期货交易所的会员制定资本金要求，授权交易 
新合约，并对每日的交易记录进行检査。 

期货交易所对期货价格每日变动额做了限定。例如，如果芝加哥交易所的白银期货价格变动幅度限定为1美元, 
且今日白银期货收盘价为 17. 10美元/盎司，那么明日交易只能在 18. 10 ~ 16. 10美元之间进行。交易所也会根据观 
察到的合约价格的波动程度来提高或者降低每 R 价格变动限额。当合约价格临近到期 H , 通常是交割前一个月，价 
格变动限额常被取消。 
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传统上价格变动限制被认为是为了限制价格的剧烈波动。这种观点值得商榷。假如一次国际金融危机使白银现 
货价格上涨至20美元，那不会有人愿意再以 17. 10美元的价格卖出白银期货，于是期货价格以每日1美元（限额） 
的速度上涨，尽管报出的价格是没有可能实现的买方订单。实际卜-,在这么低的价格水平没有人愿意卖，不会有交 
易。几天之后，期货价格最终会达到均衡水平，于是交易乂重新开始。这个过程说明了在期货价格达到均衡水平之 
前不会有人想意出售头寸。这说明价格变动限额并不能提供真正的保护以防止均衡价格的剧烈波动。 

22.2.5 税收 

由于逐日盯布程序，投资者并不能控制他们的损益在哪个纳税年度 实现。 价格变化是随着逐日结算逐渐实 现的。 
因此，不论年底是否平仓，应税额都是年底累计的损益额。一般的规律是，60%的期货损益被计人长期，40%的损 
益被计人短期。 


22.3 期货市场策略 

22. 3.1 套期保值与投机 

套期保值与投机是期货市场两个相反的策略投机者利用期货合约从价格变化中获利，而套期保值者则为了规 
避价格波动带来的风险。 

如果投机者认为价格会上涨，他们选择做多，来获取预期利润。反之，如果认为价格会下跌，他们则选择做空。 

【例22-3】 用原油期货投机 

假设2009年年底你认为原油价格会上涨，并决定购买原油期货合约。毎份合约要求交割1 000桶原油。图 22-1 
表明2010年2月交割的原油期货合约价格是7〗.86美元/桶。原油2月期货合约价格每上涨1美元，多头盈利增加 
1000美元，而空头亏损相应金额。 

相反，如果你认为价格将下跌，并卖出一份原油期货合约。如果原油价格的确下跌了，那么原油价格毎下跌1 
美元，你的盈利增加1 000美元。 

如果原油价格在合约到期日为73_86美元/桶，较开始时的期货价格上涨2美元，多头每份合约获利2000美元。 
空头每份合约亏损相等的 金頻。 相反，如果原油价格下跌至 69.86 美元/桶，多头就会损失，而空头每份合约获利 
2000美元。 ■ 

投机者为什么选择购买原油期货合约，而不是直接购买原油呢？原因之一是期货市场的交易费用非常低。 

另外一个重要的原因是期货交易的杠杆效应。期货合约要求交易者仅提供比合约标的资产价值低得多的保证 
金。因此与现货交易相比，期货保证金制度使投机者得到更大的杠杆 作用。 


【例22-4】 期货与杠扦效应 

假设初始保证金要求是原油期货合约价值的10%。现在期货价格是 71. 86美元/桶，且合约规模是毎份合约 
1000桶，则初始保证金需 0.10 x 71. 86 xl 000 = 7 186美元。原油价格上涨2美元，涨幅为 2. 78%,每份合约多头盈 
利2 000美元，相当于初始保证金7186美元的27.8%„这个比例是原油价格上涨幅度的10倍。由于合约保证金只 
有对应资产价值的1/10,该比例产生了期货头寸固有的10倍杠杆效应。 ■ 

套期保值者利用期货来保护他们的头寸不受价格波动的影响。例如，一家原油销售公司预计将来原油市场将出 
现波动，并想保护其收人不受价格波动影响。为了对销售收人进行保值，该公司可以选择在原油期货市场做空，卖 
出原油期货。以下将举例说明套期保值锁定了其总收益（例如，原油销售收人加上期货头寸产生的利润）。 

【例22-5】 利用原油期货 g 期保值 

原油分销商预计2月出售100000桶原油，他采取套期保值方式规避 f 油价格可能出现下跌带来的损失。每份合 
约规楔1000桶，他可以2月交割的期货合约为100份。原油价格下跌带来的现货头寸的亏损将被期货头寸带来的盈 
利所弥补。 
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图 22-4 利用期货对冲后的收人 

资料 来源： 例 22-5 (期货价格 =71. 86 羑元）。 

对例 22-5 进行概括，你会注意到到期日原油价格是/ V ，而期货的盈利是每桶 ( F 0 - P r )， 因此不论原油的最后 
价格如何，每桶原油的收益总是 P r + ( F D - P r )， 等于 F 。。 

例 22-5 中原油分销商利用 空头头 寸规避资产出售价格波动的风险，称为空头套期保值。多头套期保值是指为规 
避资产购买价格波动风险而采取相应的套期保值操作。例如，一个电力供应商计划现在采购原油是担心未来采购时 
价格上涨^>以下概念检査表明，电力供应商可以通过购买原油期货合约来锁定原油的购买价格。 

有些商品无法进行严格的套期保值，因为所需的期货合约并不交易。例如，一个投资经理想对多样化、积极管 
理的投资组合进行一段时期的套期保值。但是，只存在指数化的期货合约。但是，由于积极管理的投资组合的收益 
与指数的收益高度相关，投资经理可以通过卖出指数期货合约进行有效的套期保值。用其他标的资产的期货合约进 


图 22-4 是例 22-5 套期保值的原理图。原油的销售收人是一条向上倾斜的直线。期货合约的收益是一条向下倾 
斜的直线。两者之和是一条水平的直线。该直线是水平的，说明套期保值后公司总收益与未来原油价格无关。 


1 对冲后的收入保持不变，为 7186 类纪每補， a 等于期货价格 


•每桶原油销笆收入 


每桶原油期货利润 


槪念检査 22-3 

假设例 22-5 中 2 月每桶原油价格将是 69. 86 美元、 71.86 美元或 73. 86 美元。考虑一个电力公司计划在 2 月购买 100000 
桶原油。说明该公司今天购买 100 份原油期货合约，其在 2 月的支出将锁定在 7 186000 美元。 


原油到期曰的价格加上期货合约的单位盈亏等于现在的期货价格 71.86 美元/桶。期货头寸的盈亏恰好柢消原油 
价格的变化。例如，如果原油价格跌至 69. 86 美元/桶，期货合约空头头寸产生 200000 美元的收益，足以保证总收 
益稳定在 7 186000 美元。总收益与公司以现在的期货价格卖出原油资产获得的总收益相同。 ■ 


7 386 000 
-200 000 


69.明 

销售原油的 收人： 100000 6 986 000 

+期货合约的 利润： 

总收益 


为了便于说明，假定 2 月交割的期货合约价格仅有 3 个可能的价格， 69.86 美元 / 桶， 71. 86 美元/桶和 73. 86 美 
元/桶。原油销售收入是原油价格的100000倍。每份期货合约的收益是期货价格跌幅的1000倍。收敛性保证了最 
终原油期货价格等于现货价格。因此，100份期货合约的盈利为的100 000倍，是交割曰的原油价格， 
F 。 是初始的期货价格，即 71. 86 美元/桶。 

考虑供公司所有的头寸，2月份的总收益计算 如下： 
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行套期保值，称为交叉套期保值 


概念检査 22-4 

投资者利用股指期货对积极管理的股票投资组合进行套期保值，存在的风险来源有哪些？ 


22.3.2 基差风险与套期保值 

基差 （ basis ) 是指期货价格与现货价格的价差 3 。我们已经知道在合约到期日，基差 为零： 收敛性决定了 
fV - p D = o 。 但在合约到期前，期货价格与现货价格之间可能会有较大的差值。 

我们来讨论例 22-5 的案例，一个空头套期保值者逮立原油空头头寸以规避风险。假如他将资产与期货合约持有 
至合约到期，则不存在任何风险，因为到期日期货与现货价格相等，资产与期货的损益正好抵消，所以风险被消除 
了。如果套期保值者在期货合约到期前清算期货合约与资产，则他需要承担基差风险 （basis risk ), 因为期货价格与 
现货价格在到期前不一定完全同步变动。在此例中，期货合约与资产的损益就不一定会完全 抵消。 

有些投机者会利用基差的变动来获取利润。他们赌的不是期货或现货价格的变动方向，而是二者价差的变化。 
当基差变小时，现货多头和期货空头的组合就会盈利,， 

【例22-6】 基差投机 

假设某投资者拥有 100盎 司黄金与一份空头黄金期货合约。现在黄金毎盎司售价 991 美元，而 6 月份交割的期 
货价格为 996 美元，那么现在的基差为 5 美元。明天，现货价格 上涨至995 美元， 期 货价格 上涨至999 美元， 于是 
基差缩小为 4 美元。 

投资者的收益和损失 如下： 

持有黄金的收益（每盎司 ）： 995 美元 -991 美元 =4 美元 
黄金期货合约的损失（每盎 司）： 999 美元 -9% 美元 =3 美元 

净收益等于基差的减少额，即1美元/盎司。_ 

与之相关的投资策略是日历价差 (calendar spread , 跨期套利），即投资者同时成为同一标的资产的期货多头与 
期货空头，但是多头合约的到期日与空头合约的到期日不同如果两种期货合约价差变动与预测相符的话，即多 
头合约的期货价格涨幅大于（或跌幅小于）空头合约，投资者就有利可图。 

【例22-7】 价差投机 

假设某投资者持有 9 月份到期的期货合约多头与 6 月份到期的期货合约空头。如果 9 月合约上涨了 5 美分，而 6 
月合约上涨了 4 美分，那么他的收益为 5 美分 -4 美分，即 1 美分。与基差投机类似，价差投机策略是通过价格结构 
的相对变化来获利，而不是通过价格水平的变化来获利。 ■ 

22.4 期货价格的决定 

22.4.1 现货-期货平价定理 

我们已经知道，期货合约可用来对标的资产的价格变化进行套期保值。如果套期保值是完全的，也就是说标的资 
产和期货合约组成的资产组合是无风险的，那么该组合头寸的收益率应与其他无风险投资的收益率相同。否则，投资者 
就会在价格回到均衡状态之前获得套利机会。基于这一点，我们可以推导出期货价格与标的资产价格之间的理论关系， 

假设标准普尔500指数现在是1 000点，某投资者投资1 000美元于以标准普尔500指数为标的物的指数共同基 
金，他想进行暂时套期保值以规避市场风险。该指数基金一年内支付给投资者20美元的股利，简单起见，假定股利 


© 基差这个词用得不太严格=有时是指期货与现货价格的差 f - f , 有时又指现货与期货价格的差 P - F 。 我们在本书中始终指的是 f -/*。 
© 另一种策略是鳄商品套利，此时投资者购实一种商品的期货合约，同时卖出另一种商品的期货合约 3 
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在年底一次支付。假定年底交割的标准普尔500指数期货合约价格为1010美元 e 。 如果投资者利用期货空头对资产 
组合进行套期保值，那么当年底股指点数不同，投资者的收益也会不同。 


(单 位： 美元) 


股票投资组合的最终价值 

970 

990 

1010 

1030 

1050 

1070 

期货空头收益（等于 A-/V = 1010 -心） 

股息收人 

40 

20 

20 

20 

0 

20 

-20 

20 

-40 

20 

-60 

20 

总计 

1030 

1030 

1030 

1030 

1030 

1030 


期货空头的收益等于初始期货价格1010美元与年底股价的差值。这是因为收 敛性： 合约到期口，期货价格等 
于当时的股票价格。 

注意，整个头寸得到了完全的套期保值。股票组合价值的增加都被期货空头收益的减少完全抵消了，总价值与 
股价无关。总收益1 030美元是现在的期货价格 （1010 美元）与股息20美元之和。这就像投资者以现在的期货 
价格在年底卖出了股票，于是消除了价格风险并锁定了总收益为现在的期货价格加上股息。 

这个无风险头寸的收益率是多少？股票的初始投资额为1 000美元，期货空头的建立是不需要初始现金的，因 
此 1000 美元投资组合年底增值为 1030 美元，收益率为 3% 3 更一般地，总投资 S 。， 即股票现货价格，增至期末价 
值 F 0 + D ， D 是股栗组合的股息，则收益率为 

完全套期保值股票组合的收益率 = (F ° + ^ ~ 5 ° 

这个收益率是无风险的， 心是 起初购买期货合约时的期货价格。尽管股息不是完全无风险的，但在短期内却是 
高度可预测的，尤其是对分散化的股票组合。与股价的不确定性相比，这里的不确定性实在是太小了。 

由此推测，其他无风险投资的收益率也应该是3%，否则投资者就会面临两种有不同收益率的无风险投资策略， 
这种情况是不可持续的。由此，有如下结论 

( F 0+ D ) - S 0 

重新整理后得到期货价格为 

^0 = ^oC 1 + r /) ~ D = 5 o(! ^r f -d) (22-1) 

其中，^代表股票组合的股息率，即 />/ s 。。 这个公式称为现 货-期货平价定理， 它给出了正常情况下或理论上正确 
的现货价格与期货价格的关系。对平价的任何偏离都会提供无风险的套利机会。 

【例22-8】 期货市场套利 

假如违背了平价关系，例如，如果经济中的无风险利率仅为1%,按照式（22-1)，期货价格应该为1 000美元 x 
1.01-20 美元=990美元。实际期货价格心=1010美元，比“理论值”高出20美元。这 意味着 投资者可以在期货做 
空，以1%的无风险利率拆借资金买入价格被相对低估的股票组合就可以获得套利利润。这种策硌产生的收益 如下： 


(单 位： 美元) 


行动 

期初现金流 

一年后现金流 

借人1000美元，一年后还付本息 

+ 1000 

-1000 x 1.01 = -1010 

用1000美元购买股票 

-1000 

S r +20 美元分红 

做空期货 （^ = 1010) 

0 

1010-5 r 

总计 

0 

20 


此策略的期初投资为零，一年后现金流为正，且无风险。不管股价是多少，总有20美元的收益，这个收益实际 
上就是期货的错误估价与平价之间的差额，1010 - 990。 


© 实际上，该期货合约交割的是250美元乘以标准普尔500指数，所以每份合约按照指数的250倍进行结算。我们只是简单 假设- 份合约 
为一个单位的指数，而不是250 取位的 柑数。实践中，一份合约可以对价值250美元 xl 000 = 250 000美元的股粟进行套期 保值。 当然， 
机构投资者会认为该投资组合的规模相当小^ 





504 第六部分期权.期货与其他衍生证券 


0.25 - 
0 20 - 
0 15 - 
0 10 - 
0.05 - 



当平价关系被违背时，利用这种错误估价的策略就会产生套利利润一不需要初始投资的无风险利润。如果存在这种 
机会，所有的市场参与者都会趋之若鹜，结果当然是股价上升或者期货价格下跌，直至满足式（22-1)。类似的分析也可用 
于低于990美元的情况，只需反向策略就获得无风险利润。因此，结论是，在完善的市场内不存在套利机会，即 

F 0 = S 0 (l +!>) -Dm 

概念检査 22-5 

回到例 22-8 给出的套利策略，假如心很低，比如为980美元，所采取的三个步驟是什么？用类似例 22-8 中的 
表格给出此策略现在与一年后的现金流。确认你获得的利润与期货错误估价差额相等。 


更一般地，例 22-8 中的套利策略可以表示为 


行动 

期初现金流 

一年后现金流 

I 借人 s 0 

S 0 

-5 0 (1 + T /) 

2.用 S D 购买股票 

- s 0 

S r +D 

3. 做空期货 

0 

Fo - S r 

总计 

0 

Fo — Sq ( \ +/ y ) + D 


初始净投资额为0,因为第二步买股票所需的钱来自第一步的借款，第三步的期货空头头寸时用来套期保值的，不 
需要初始投人。再者，年底的总现金流入是无风险的，因为所有的条件在合约签订时都是已知的。如果最终的现金流不 
为零，那么所有人都会利用这个机会进行套利，最后价格变化到年底现金流为零，此时， F 。 等于 S / l + r ,〉-/)。 

平价关系又称为持有成本关系 ( cost - of-cany relationship ), 因为期货价格是由在期货市场上延迟交割购买股票与 
在现货市场上购买立即交割股票并持有到将来的相对成本决定的。如果你现在买股票现货，就需要立即支付现金, 
并损失其时间价值，成本为另一方面，你会收到股息，股息韦为必因此相对于购买期货合约，你的净持有成本 
年为 r f - d ， 这部分成本会被期货与现货的价差所抵消。当 F fl = S D (1 时，价差正好冲销了持有成本。 

平价关系也很容易推广到多期情形。我们很容易知道，合约到期日越长，现货与期货间的价差越大。这反映了 
合约到期日越长，净持有成本越高。当合约在7•时到期，平价关系为 

F 0 = S ft (l + r / - rf) r (22-2) 

尽管个股股息波动可能难以预测，宽基指数如标准普尔500指数的年度股息率相当稳定，近几年大致在2%左右。 
但是该股息率具有季节性，一年之中出现规律的波峰与波谷，因此需要采用相对应月份的股息率。图 22-5 描述了标准 
普尔500指数的股息率特征。比如1月份或4月份，呈现较低的股息率水平，而5月份则保持较高的股息率水平。 

0.40 t -, 

0.35 - I 

0.30 - 1 
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图 22-5 标准普尔 500 指数的月度股息率 
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我们是以股票与股指期货为例推导出了平价关系，但同样的逻辑适用于所有的金融期货合约。例如，以黄金期 
货来说，只需股息率为零。对债券来说，可用债券的息票利率代替股票的股息率。这种情况都同样满足式 （22-2) 
所描述的平价关系。 

匕述的套利策略使我们相信，这些平价关系绝不仅仅是理论结果，任何对平价关系的违背都会给交易者带来巨 
额利润的套利机会。在下一章中，我们将会看到股票市场中的指数套利就是发现股指期货合约平价关系背离的一种 
工具。 


22. 4. 2价差 


同预测期货与现货价格关系一样，我们也能得出具有不同期限的期货价格之间的关系。式 U 2-2) 说明期货价 
格部分由合约的期限决定。如果无风险利率大于股息率（即^>></)，那么合约的期限越长，期货价格就越髙，且如 
果到期日越长，期货价格就越低。从图 22-1 中可以证实，在2009年年末当无风险利率低于股息率，期货的 
期限越长，其价格越低。对黄金这类不付“股息”的资产，令^=0,从而得出 F 与合约期限成正比。 

为了更精确地描述价差，设在: T , 时交割的期货价格为 F (7\), 在7 2 时交割的期货价格为 F ( T 2 ), 股票股息率 
为 d ， 由平价关系式 （22-2) 可知 

FiT ,) = 5 0 (1 + r / - rf ) r - 
F ( T 2 ) = 5 0 (1 ^ r f - d ) T ^ 

有 

FCTJ/FCr.) = (1 

因此，价差间的基本平价关系为 

F ( T 2 ) = F ( r，）（l + r f - d )^' T} (22-3) 

注意，式 （22-3) 与现货-期货平价关系，所不同的是原先的现货价格被 F (7\) 取代。直观地也可这么理解，交割 
日从推迟到 r 2 向多头传递了这样的信息——股票可于八时以 F ( r 2 ) 买进，但在 r 2 之前不需要准备什么现金。 
所节省的成本为从到7\的净持有成本。由于交割日推迟了，使带来的无风险收益率为 r /, 但同时也损失 
了从到7\时间内所支付的股息，于是推迟交割所节省的净持有成本为 />- A 相应地，期货价格上升，以补偿市 
场参与者因为延迟交割股票和延期付款带来的损失。如果不符合此平价关系，那么就会出现套利机会（本章末习题 
探讨的就是这种可能性）。 


【例22-9】 价差定价 

为说明式 （22-3) 的应用，假设存在一份合约，数据 如下: 


合约到期曰 

期货价格 

1 月 15 日 

3 月 15 日 

105.00 美元 

105. 10 关元 

假设短期国债有效年利率为3%,并保持不变，股息率为2%。根据式 （22-3), 相对于1月合约期货价格，“正 
确”的3月份合约期货价格为 

105 x (1 +0. 03 - 0.02)^ = 105. 174 

而实际的3月合约期货价格为105.10,也就是说，相对于1月合约期货价格，3月合约期货价格被稍微低估， 
如果不考虑交易成本，则存在套利机会。 ■ 

^ Excel 应用： 平价与价差 


平价电子数据表可以帮助计算不同到期曰、利 
率和收益水平下与现货价格相对应的期货价格。你 
：!可以使用电子数据表査看远期合约价格如何随着现 

货价格和持有成本波动而变化。你可以通过网站1 
www . mhhe . com / bkm 更多地了解电子数据表的应用 。\ 

- --— --—-— ----— -! 
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I- - 






现货价格 

100 

|| 'ill 'll 'i'll i'll""■ 



收益率 （幻 

2 




利率（保) 

4.5 




当前 H 期 

5/14/09 


现货价格 

100.00 

到期曰1 

11/17/09 


期货价格 1 

101.26 

到期曰2 

1/2/10 


期货价格2 

101.58 

到期曰3 

6/7/10 


期货价格3 

102.66 






到期时间 i 

0.51 




a 期时间 2 

0.63 




到期时闾3 

1.06 





式 （22-3) 还表明所有合约期货价格的变动应趋于一致。实际上也是如此，不同期限的期货价格总呈现相同的 
变化趋势，因为平价关系决定了它们都同一个现货价格相联系。图 22-6 描绘了 3种不同期限的黄金期货价格走势 
图。很显然，三种合约期货价格变化步伐一致，正如式 （22-3) 所预示的，离交割日越远的期货价格越高。 



22.4.3 远期定价与期货定价 

到目前为止，我们很少注意期货与远期收益的不同时间结构。我们认为，期货多头逐日盯市的盈亏总和为 
P T - F 0 t 并简单假设期货合约的全部利润是累积到交割日。假设合约的收益要到最后交割日才能得以实现，那么我 
们前面推出的平价定理严格适用于远期的定价。虽然这种方法对远期定价是恰当的，但是实际现金流出的时间却影 
响了期货价格的决定。 

当逐日盯市给多头或者空头中的任一方提供系统性优势时，期货价格就会偏离平价关系。2逐 R 盯市对多头有 
利，期货价格就会高于远期的价格，因为多头愿意给盯市带来的系统性优势一定的升水。 

那么何时盯市有利于多头或者空头？当逐 n 盯市结算在利率较高时收到，在利率较低时支付，那么交易者就会 
从中获利。髙利率时收到付款能够用收益在高利率下投资。因为利率升高、期货价格倾向于上升时多头会受益，这 
些投资者愿意接受更髙的期货价格。因此，只要利率与期货价格变化之间是正相关的，“公平”的期货价格就高于 
远期价格。相反，负相关意味养盯市的结果有利于空头，也隐含着均衡的期货价格要低于远期价格。 

对大多数合约来说，期货价格与利率之间的协方差很低，以致期货与远期价格的差别可以忽略不计。但这个规 
则对于长期固定收益证券合约来说却是一个例外。在这种情况下，由于价格与利率高度相关，协方差很大，足以使 
远期与期货价格之间产生一个明显的价差。 
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22.5 期货价格与预期将来的现货价格 

到0前为止，我们已经分析了期货价格与当前的现货价格之间的关系。在期货定价理论中，最古老的争论之一 
就是期货价格与将来某时现货价格的预期值之间的关系。换句话说，期货价格如何能更好地预测最终的现货价格。 
三种传统的理论分别是预期假设 （expectation hypothesis ) 理论，现货溢价 （normal backwardation ) 理论和期货溢价 
( contango ) 理论。现在所有这些传统假设都被纳人到了现在资产组合理论之中。图 22-7 显示了三种传统理论中期货 
价格的预期轨迹。 

期货价格 



22.5.1 预期假设 

预期假设是期货定价中最简单的理论，它表明期货价格等于资产未来现货价格的期望值， 即^ =£(/%)。这种 
理论认为期货合约多头和空头的期望收益都 是零： 空头的期 M 盈利为匕-£(/\),多头的期望盈利为£(/%)-&, 
而 F 0 = E ( P r )， 故双方的期望盈利均为零。这个假设的前提是风险中性，如果所有的市场参与者都是风险中性的， 
他们就会对期货价格达成一致，使得各方的期望盈利均为零。 

在无不确定性的世界中，期望假设与市场均衡有一个共同之处，那就是如果现在知道商品所有的未来时间的价 
格，则任何交割日的期货价格等于现在已知的那个交割日的未来现货价格。接下来我们说当存在不确定性时，期货 
价格等于预期的未来现货价格，虽然这个结论很诱人，但是不正确的。因为它忽略了未来现货价格不确定的情况下， 
期货定价必须考虑的风险溢价问题。 

22. 5.2 现货溢价 

现货溢价理论与英国著名的经济学家约翰 • 梅纳德 • 凯恩斯和约翰 • 希克斯有关，他们认为大多数商品都有自 
然的套期保值者想规避风险 u 例如，小麦农场主想规避小麦价格的不确定性风险。他们使用空头头寸，以确定的价 
格在将来进行 交割： 他们进行空头套期保值。为使投机者持有对应的多头头寸，农场主需给予投机者一定的期望盈 
利。只有期货价格低于将来小麦现货价格的期望值时，投机者才会做多，以获得期望利润 E ( P r )- 心。 投机者的期 
望利润是农场主的期望损失，但为了避免承担小麦价格的不确定性风险，农场主依然愿意承担期货合约带来的期望 
损失。现货溢价理论表明了期货价格要低于将来现货价格的期望值一定的水平，但在随着到期日的临近期货价格逐 
渐上升，直至最后心=匕。 

尽管这种理论认识到了风险溢价在期货市场屮的重要作用，但它是基于所有不确定性而不是系统性风险（这并 
不奇怪，凯恩斯提出这个观点过后 40 年才诞生了现代资产组合理论）。现代观点提炼出了用来决定适当风险溢价的 
风险测度方法。 
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22.5.3 期货溢价 

与现货溢价完全相反的期货溢价理论认为商品的购买者才是自然的套期保值的需求者，而非供应者。同样是小 
麦的例子，谷物加工商愿意付一定的溢价来锁定小麦的购买价格，因此他们采取多头头寸在期货市场进行套期 保值： 
他们是多头套期保值者，而农场主是空头套期保值者。因为多头套期保值者愿意接受高期货价格来规避风险，且投 
机者必须被给予一定的溢价才建立空头头寸，所以期货溢价理论认为心必须高于 £( 尸 r )。 

显然，任何商品都有自然的空头套期保值者和多头套期保值者，于是折中的传统观点即“净套期保值假设”认 
为当空头套期保值者数量多于多头套期保值者时，^低于 S ( P r ), 反之亦然。市场上强大的一方是拥有更多自然的 
套期保值者的一方（多头或空头）。强大的一方必须付出溢价来吸引投机者购买足够的合约以平衡多头套期保值者 
和空头套期保值者的 “ S 然”供给。 

22.5.4 现代资产组合理论 


三种传统假设都认为会有大量投机者进入期货市场成为任意一方，只要给予足够的风险溢价进行补偿。现代资 
产组合理论通过提炼风险溢价决定中的风险的概念对上述方法进行调整。简单地说，如果商品价格有正的系统性风 
险，期货价格就会比预期的将来的现货价格低。 

现以不付股利的股票为例，来说明如何使用现代资产组合理论来决定均衡的股票期货价格，如果 E (心）表示 
今天对 r 时股票价格的期望， A 表示股票所要求的收益率，则今天的股票价格应该等于它期望的未来回报的现值 


从期货-现货平价关系也可得出 


£( P r ) 


Po 


(1 +r,) r 


因此，式 （22-4) 与式 (22-5) 的右半部分等价，使其相等并 解出心 ，有 



(22-4) 


(22-5) 


( 22 - 6 ) 


从式 (22-6) 立即得到，当/>小于 * 时，心小于^的期望值，这适用于任何芦值为正的资产。这意味着当商 
品呈现正的系统性风险时 U 大于 Q )， 合约多头会获得期望利润 （ F 。 低于 £( P r ))。 

为什么会这样？期货多头的盈亏为_ 

H 如果最终的实现涉及正的系统概念检査 22-6 

性风险，则多头的利润也涉及这种风险 3 持 如果期货价格是最终现货价格的无偏估计，那么关于一项资产的 

有很好的分散化资产组合的投机者只有因承 现货价格的风险 ，什么是一定正确的？ 

担风险而被补偿以正的期望利润时，才会做 

期货多头。只有 E ( P r ) 大于时，这个期望利润才是正的。相反，期货空头遭受与多头利润同值的期望损失，进 
而承担负的系统性风险。分散化投资的空头愿意承担这个期望损失以降低投资风险。即便 是在心 小于 £：(/>,) 时， 
也会进入合约。因此，如果&有正的沒值，杓肯定小 于心的 期望值^对于负卢值的商品，可做相反的分析。 


■mri—r. 1—r 


1 . 远期合约是一种要求在未来某曰以现在商定的价格交割 
某项资产的协定安排。多头交易者有义务买入资产，而 
空头交费者有义务交割资产。如果合约到期曰资产价格 
高于远期价格，则多头获利，因为他们是以较低的合约 
价格买入资产的。 

2. 期货合约与远期类似，重要的差异在于标准化与逐曰盯 
市，即每曰结算期货合约各头寸的盈亏。相比之下，远 
期合约在到期之前没有现金转移。 


3. 期货合约在有组织的交易所中交易，合约规模、交割资 
产的等级、交割日和交割地点都是标准化的。交易者仅 
需对合约价格进行协商。标准化大大增加了市场的流动 
性，并使买卖双方很容易地为所需买卖找到交易对手。 

4. 结算所在每对交易者中间充当媒介，既是每个多头的空 
头，也是每个空头的多头。这样，交易者不需担心合约 
另一方的表现如何，实际上，每个交易者都需要交纳保 
证金以保证履约。 
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5. 在合约期间内0至/时间，期货多头的损益为尸 - A ' 0 。 
因为所以合约到期曰多头的利润为 / V - 匕， P r 
表示 T 时的现货价格, F 。 表示最初的期货价格。空头的 
损益为 A - P r 。 

6. 期货合约可用来套期保值或投机。投机者用合约来表明 
对资产最终价格所持的立场。空头套期保值者利用空头 
来冲销所持资产所面临的一切损益。多头套期保值者利 
用多头来冲销所购商品价格变动带来的损益 u 

7. 现货一期货平价关系表明某项不附带厫务与收入（如股 
息）的资产的均衡期货价格为心=匕（1如杲期 


货价格偏离此值，市场参与者就能够获得套利利润。 

8. 如果资产还附带服务或收入，收益率为</，则平价关系 
变为 +/>- rf ) T , 这个模型也称为持有成本模 
型。因为它表明期货价格超过现货价格的部分实际上是 
将资产持有至到期日 r 的净成本。 

9. 如果现货价格存在系统性风险时，均衡期货价格会小于 
现在预期的 r 时的现货价格。这给承担风险的多头一个 
期望利润，也强加给空头一个期望损失^空头愿意承担 
接受期望损失来规避系统性风险。 

与本章相关的网站 www. mhhe. com/bkm 


fEMMl 



基础題 偾收益率为3%,标准普尔500股指的预期股患率为 

1. 为什么没有水泥期货市场？ 2%, 一年期的期货价格是多少？如果短期国偾收益率 

2. 为什么个人投资者购买期货合约而不是标的资产9 低于股患率.比如1%,股指期货价格是多少？ 

3. 卖空资产与卖空期货合约的现金洗有何区别？ 11. 考虑同一股票的期货合约、看涨期杈和看跌期权交易， 


4. 判断下述表述是正确还是错误的？为什么？ 

a . 其他条件相同，具有高股息率的股指期货价袼应高于 
低股息率的股指期货价格 

b. 其他条件相同，高股票的期货价袼应高于低股票 
的期货价格。 

c . 标准普尔500指数期货合约的空头头寸的芦值为负 E 

5. 期货价格与期货合约的价值之间有何区别？ 

6. 如何评价期货市场从更有生产力的地方吸取了资金。 

中级题 

'7- a . 根据图 22-1 所示的标准普尔500指数期货合约.如果 


该股票无股利支付。三种合约到期日均为7\看涨期杈 
和看跌期权的执行价格都为 A ， 期货价格为证明如 
果尤=尸，则看涨欺杈价格等于看跌期权的价格。利用 
平价条件来证明 O 

12. 現在是丨月份，现行利率为5%, 6月合约黄金期货价 
格是 946.30 美元，而12月合约黄金期货价格为％0美 
元。是否存在套利机会？如果存在，你怎样操作？ 

13. 期货交易所剛剛引入 Braiidex 个股期货合约，这家公司 
不支付股利。每份合约要求一年后买入1 000股股粟， 
短期国债收益率为6%。 


保证金要求为期货价格的10%乘以250美元，你要交 
易3月合约 f 经过经纪人存多少钱？ 

b . 如果3月合约期货价格上升至1 150美元，如果你按 
图中所示的价格做多，则你的净投资收益率是多少？ 

c . 如果3月合约期货价格下跌1%，你的收益百分比如何？ 

8. a 一个个股期货合约，其标的股票没有股息，有效期为 

1年，现在价袼为150美元，如果短期国偾收益率为 
3%%,期货价格应该是多少？ 

b . 如果合约有效期是3年，期货价格应该是多少？ 

c . 如果利串为6%，合约有效期是3年，期货价格又应 
该是多少？ 

9. 在下述情况下，资产组合管理人怎样使用金融期货来规 
避 风险： 

a . 你有一个流动性较差并准备出售的大的债券头寸， 

b . 你从持有的国债中获得一大笔收益，并想出售该国 
倚，但是却想将这笔收益延迟到下个纳税年度。 

c . 你将在下个月收到年终奖金，并想将它投资于长期公 
司债券。你认为公司债券的出售收益率是非常吸引人 
的，并相信在未来几周内偾券价格将上升。 

10. 假定标准普尔500指数的值是1 100点，如果一年期国 


a . 如果股票价格为120美元/股，则期货价格应该是多少？ 

b . 如果股票价格下跌3%,则期货价格变化多少？投资 
者保证金变化是多少？ 

c . 如果合约的保证金为12000美元，投资者头寸的收 
益百分比是多少？ 

14. 股指期货的乘数为250美元，到期曰为1年，指数的即 
期水平为1 300点，无风险利率为每月0.5%，指数股 
利率为每月0.2%。假定一个月后，股指为1320点。 

a . 确定合约逐日盯市的收益现金流。假定平价条件始 
终成立。 

b. 如果合约初始保证金为 13000 美元，求持有期的收兹。 

15. 作为公司财务主管，你将在3个月后为偿债基金购入 
】00万美元的偾券。你相信利率很快会下跌，因此想提 
前为公司购入偿债基金债券（现在正折价出售）。不幸 
的是，你必须征得董事会的同意，而审批过程至少要两 
个月。你会在期货市场采取什么措施，以规避实际买入 
前债券价格和收益出现的任何不利变动？你要成为多头 
还是空头？只需要给出定性的回答。 

16. 标准普尔资产组合毎年支付股息率为1%，它现在价值 
1^00点，短期国债收益率为4%，假定一年期的标准普 
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尔期货价格为1330点。构建一个套利策略来证明你一 
年中的利润等于期货价格的错误估价的值（实际期货 
价格与理论价格的差值）。 

17. 本窣 Excel 应用专栏 （ www . rrfihfccom / bkm 提供下载，详见 
第22章内容）显示了怎样利用现货-期货平价关系来找出 
“期货价格的期限结构”，即不同到期日的期货的价格 3 

a . 假定今天是2011年1月1日，年利率为3%，股票 
指数为1500点，股息率为1.5%。计算2011年2月 
14曰、5月21曰和11月18日合约的期货价格 E 

b . 如果股患率高于无风险利率，期货价格期限结构会 
怎样变化？比如，股息串为4%。 

高级題 

18. a . 股票平价公式应怎样调整才能适用于国债期货合约？ 


用什么来代替公式中的股息率？ 

b . 当收益率曲线向上倾斜时，国债期货合约的期限越 
长，价格是越高还是越低？ 

e . 用图 22-1 来验证你的观点。 

19. 根据以下套利策略推导价差的平价 关系： ①期限为7, 
的期货多头，期货价格为 F ( r ,) ; ②期限为 r 2 的期货 
空头，期货价格为③在 r , 时，第一份合约到 
期，买入资产并按 r > 利率借入 F ( r ,) 美元； ④在匕时 
偿还贷款 9 

a . 按照这个策略，0、7；和 r 2 时的总现金流是多少？ 
b - 如果不存在套利机会，为什么 r 2 时的利润一定为零？ 

c . 要使 L 时的利润为零， F ( T ,) 与 F ( r ,) 之间需满 
足什么样的关系？这一关系就是价差的平价关系。 


CFA 考题 





1. 特许金融分析师琼•塔姆认为她发现了某一商品的套利 
机会，这个机会的信息提示 如下： 

商品的现货价格 120美元 

1年期的商品期货价格 125美元 

年利率 8% 


a . 利用这一特定套利机会需要怎样的交易过程。 

b . 计算套利利润。 

2. MI 公司发行2亿瑞士法郎的5年期贴现票据，这笔钱将 
兑换成美元去美国购买资本设备。 MI 公司想规避现金头 
寸的风险，有以下3个 方案： 

• 瑞士法郎平值看涨 期权； 

• 瑞士法郎 远期； 

• 瑞士法郎期货。 
a - 比较三种衍生工具的本质特征。 
b . 根据 MI 公司的套期保值目标，评价三种方案的适用 
性，并指出各自的优势与不足。 

3. 指出期货合约与期权合约的根本区别，简要说明两者在 
调整资产组合风险的方式上有何不同。 

4. 特许金融分析师玛面亚 • 冯夫森认为固定收益证券远期 
合约可用来对 Star 医院退休金债券组合逬行保值，以规 
避利率上升带来的风险。冯夫森准备了下面的例子来说 
明是如何操 作的： 


• 10年期面值1000美元的偾权，今天按面值发行，每 
年按票面利率支付 利患； 

• 投资者计划今天买入该偾券并在6个月后 抛售； 

• 目前6个月无风险利率为5% (年化）； 

• 6个月此债券的远期合约可以利用，其价格是 
1024. 70 美元； 

• 6个月后，因利率上升，债券加上已产生的利息的总 
价值预计减少为 978.40 美元。 

a . 投资者是否应该买入成卖出远期合约对债券进行保 
值，规避持有期利率上升的风险。 

b . 如果冯夫森对债券的价格預測正确，计算这份远期合 
约在到期曰的价值。 

c . 计算合约签订6个月后这份组合投资（债券及相应的 
远期合约头寸）价值的变化。 

5. 桑德拉 • 卡佩尔向玛丽亚 • 冯夫森咨询有关采用期货合 

约的方式对 Star 医院退休金计划的债权组合逬行保值， 

以防止利率上升带来的损失。冯夫森给出的表述 如下： 

a - 如果利串上升，卖出债券期货合约将在到期日 前获得 
正的现金流。 

b . 在到期曰前，持有成本使得债券期货合约的价格高于 
标的债券的现货价格。 

请分析冯夫森提供的两种表述是否正确。 


在线拽铕练习 




金融期货与期权的合约条款 

进入芝加哥商业交易所网站 www . cmc . com 。 在 Quick 
iinh 部分选铎 Contract Specifications , 并跟踪 CME Equity 
期货链接。回答 CME E-roini R U 8 S el 2000 期货合约的有关 
问題： 

1. 期货合约的交易单位是什么？ 


2. 期货合约的结算方式是什么？ 

3. 哪几个月份的期货合约可以使用？ 

4. 期货合约的 10% 限制指的是什么？点击 Equity limits 
寻找 Price Limit Guide 并确定 E-mini Russel2000 的位置 „ 点 
击 10% Limit 链接顶部栏目弄明白具体的含义。 

5. 按计划，什么时候加入下一个期货合约。 
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22-2 清算所对所有合约的净头寸为零。其多头头寸与空头头 
寸相互抵消，所以来自叮市的净现金流一定为零。 


2月份 B 油价格 /V (美元) 



69.86 

71.86 

73.86 

购买原油的现金流： 
-100000 xP 7 

-6986000 

-7186000 

-7 386000 

+期货多头的 利润： 
100000 x ( P r - F 0 ) 

-200000 

0 

+ 200 000 

总现金流 

-7186000 

-7 186000 

-7186000 


期货价格与投资组合价值之间价差的基差风险依然 
存在。 

22-5 期货价格为980美元，比平价低10美元，如下策略 
的现金流是无风险的，且正好等于错估部分。 


行动 

初始现金流 

一年后的现金流 

借出&美元 

-1000 

1000 x 1.01 =1010 

卖出股栗期货 

+ 1 000 

- S r -20 

期货多头 

0 

心 -980 

总计 

0 

10美元（无 风险） 


22-4 风险在于指数和投资组合这两者的变化并不完全一 22-6 值一定是0。如果期货价格是一个无偏估计，则可 

致。因此，即使指数期货价格与指数本身完全相关， 以推知风险溢价为0,也就意味着卢值为0。 


期货、互换与风险管理 



第22章对期货市场的运作与期货定价的原理做了基本介绍。这一章将对选择的期货市场的定价和风 
险管理进行更深人的研究。大多数增长发生在金融期货市场，占了交易童的绝大部分，所以我们将重点 
研究金融期货合约。 

对于一个完整的资产组合来说， 套期保值 （ hedge ) 并不是那种野心勃勃的最优风险回报的组合，而 
是抵消一种特定来源风险的技术。因为期货合约以一定童的股票指数价值、外汇汇率和商品价格等为标 
的物，这对套期保值的应用来说很合适。在本章中，我们要研究几种套期保值的应用方式，使用多种来 
解释应用的一般性原则。 

我们首先讨论外汇期货，这一部分阐述远期汇率是如何由不同国家的利率差别决定的，并考察企业 
利用期货工具管理汇率风险。接着，我们研究股指期货，重点讨论程式化交易和指数套利。接着，我们 
转向最活跃的交易市场，即利率期货市场。我们还将考察商品期货的定价。最后，我们将介绍外汇与固 
定收益证券的互换市场。我们会发现，互换其实可以解释为远期合约的资产组合并据此定价。 

23.1 外汇期货 


货币之间的汇率不停地变化，并且通常比较剧烈。这种变化是所有从事国际商务的人都关心的。例 
如，一个在英国销售货物的美国出口商收到以英镑支付的货款，而这些英镑的美元价值取决于付款时的 
即期汇率。直到付款那天，这位出口商将一直面临汇率风险。这种风险可以通过外汇期货或远期市场进 
行套期保值来避免。例如，如果你将在90天内收到100000英镑，你现在可以在远期市场卖出英镑远期把 
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U S.-dollar foreign-exchange r 


late New York trading 


汇率锁定在与今天远期价格相同的汇率上。 

外汇的远期市场一般是非正式市场，它只是一个允许客户建立远期合约在将来以当前协议的汇率买卖货币的经 

纪人与银行之间的交易网络。银行间的外汇市场是 - 

世界上最大的金融市场之-，许多有足够信誉的大 

交易商是在这里而不是在期货市场做外汇交易 。与 U.S.-dolte foreign-exchange rates m late New Yofk Irading 

期货市场不同，远期市场上的合约是非标准化的， USI YTD Cmenc y 

每一份合约都是单独协商定价’而且也不存在期货 5?^-————__ 

市 场中的 盯市。外03期合_是到了 _日才& 0 , 81 _ 126 _,. 3 , 7212 

行。市场参与者需要考虑交易对手风险，即合约对 加拿大元 0.96 -0.99 -0.9 1.041 7 

方可賴为价格对他不利而不再履行合约责任的风 0% = ^9 Im !? 

险。因此，在远期市场上的交易者需要有良好的 6 个； 1 远期 0.959 8 -0.97 -0.9 1.041 9 

串西哥比索 0.077 7 -1.66 -1.5 12.878 3 

imw o - 

不过，芝加哥商品交易所（国际货币市场）与 u 

伦敦国际金融期货交易所等都建立了正式的外汇期 ^ 0：128 9 unch unch 7.755 5 

货市场。这些外汇期货合约的面值都是标准化的，^卢比 00 ° I f g , 0 * ：»■] 

而且逐日盯市。更重要的是这些市场都有标准的结 I 个; 1 远期 0.010 803 -0^47 -0*5 92*57 

算程序，使得交易商很容易地建立或冲销头寸。交 泡部=巧 ^：：6 ： 0：5 92：« 

易所的清算所要求交易者交纳足够的保证金以保证 ^_ 0000 8696 -1.38 -1.4 I 149.95 

合约能够得到良好的履行，所以在交易中不*关注 

^ 欧元 1.441 I -0.59 -0.7 0.693 9 

又易者的身份和 1 口胥。 俄罗斯卢布 0.03299 unch unch 30.31 2 

图？ 3-1 是 （华尔 街日报》上外汇即期与远期 瑞丨 此郎 — 0.971 -0.47 -0.5 1.0299 

汇率行情表，表中给出的是 I 单位其他货币所兑换 0：9?!5 ^047 ^5 I ' o 29 3 

的美元数和 1 美元所兑換的其他货币的数额。图 个期 -0 45 -0.5 1 028 5 

英镑 1.610 1 0.44 0.4 0.621 I 

23-2 是期货行情表，表中给出的是购买1单位外币 1个 ；1 远期 1.609 8 0.44 04 0.621 2 

所需要的飯数额 。图 23 -1还同时给出了外汇_ 沏謅 ；=° 0 « 2：： 

期汇率和不同交割日的远期汇率。 1 - 

图⑴中所列的远期汇率通常都采用每 30 天、资料来 薄： 加 
90天或180天的滚动交割方式。这样明天的远期报 sion of The Wall Street Journal , © 2010 Dow Jones & Company , Inc . All 

价的到期日比今天报价的到期日晚一天。相比， right * reserved woridwidt 

图 23-2 中期货合约都是在每年3月、6月、9月和12月的四个特定的到期日进行交割。 


日元 （ CME ) -¥12 500 000; $ pcrl(XW 
3/1 1.0763 1.085 2 

6月 祖.078 7 1.085 8 


网家 / 货币 

USS 

equiv 

l-day 
% chg 

YTD 
% chg 

Currency 
per US $ 

美洲 

巴两宙你尔 

0.581 

-1.26 

-1.3 

1.7212 

加拿大元 

0.96 

-0.99 

-0.9 

1.041 7 

1个 ;] 远期 

0.96 

-0.98 

-0.9 

1.041 7 

3个；!远期 

0% 

-0.98 

-0.9 

1.0417 

6个门远期 

0.959 8 

-0.97 

-0.9 

1.041 9 

S 两哥比索 

0.077 7 

-1 66 

-1.5 

12.878 3 

亚太地区 

中网人民币元 

0.146 4 

unch 

unch 

6.828 5 


0.128 9 

unch 

unch 

7.755 5 

印度卢比 

0.021 6 

-0.69 

-0.2 

46.2% 3 

Htc 

0.010 801 

-0.47 

-0.5 

92.58 

1个;1远期 

0.010 803 

-0.47 

-0.5 

92.57 

3个71远期 

0.010 807 

-0.47 

一 0.5 

92.53 

6个;1远期 

0.010 815 

-0.46 

-0.5 

92.46 

韩允 

0.000 869 6 

-1.38 

-1.4 

1 149.95 

欧洲 

欧元 

1.441 1 

-0.59 

-0.7 

0.693 9 

俄罗斯卢布 

0.032 99 

unch 

unch 

30.31 2 

瑞法郎 

0.971 

-0.47 

-0.5 

1.029 9 

1个月远期 

0.971 2 

-0.47 

-0.5 

1.029 7 

3个;1远期 

0.971 5 

-0.47 

-0.5 

1.029 3 

6个乃远期 

0.972 3 

-0.45 

-0.5 

1.028 5 

英榜 

1 6101 

0.44 

0.4 

0.621 1 

1个 /] 远期 

1.609 8 
1.6092 

0.44 

0.4 

0 621 2 

3个 )1 远期 

0.42 

0.4 

0.621 4 

6个/3远期 

1.608 4 

0.4 

0.4 

0.621 7 


资料 来源： 


图 23-1 即期汇率与远期汇率 

The Wall Street Journal online , January S , 2010. Reprinted by pennis - 
sion of The Wall Street Journal , © 2010 Dow Jones & Company , Inc . All 
rights reserved woridwide . 


3 月 0.954 9 

6/1 0.955 7 

英镑 （ CME ) - £62 50 
3月 1.611 8 

6 月 1.613 2 


0.966 0 
0.965 7 
$ per £ 
1.623 5 
1.622 4 


low 

Settle 

Chg 

Open 

interest 

1.073 1 

1細4 

0.006 4 

100 677 

1.074 3 

IJH 81 2 

0.006 3 

360 

irCAD 

0.950 8 

0.959 4 

0.003 2 

100 156 

0.950 9 

0.959 3 

0.003 2 

1376 

1.605 2 

1^08 5 

-0.006 1 

81 371 

1.604 5 

1.607 7 

-0.006 1 

501 

CHF 

0.960 0 

0.972 0 

0.005 1 

35 932 

0.%1 2 

0.972 8 

0.005 1 

62 



资料来源 ： 77 w WaU Street ；< 
Journal , ©2010 



外汇期货 

, 2010. Reprinted by permission of The ' 
ipany , Inc . All rights reserved worldwide . 
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23.1.2 利 率平价 

如同股票和股粟期货一样，在完善的外汇市场存在即期汇率与期货价格之间的平价关系。如果这种所谓 的利車 
平价关系 （interest rale parity relationship ) 被违背，套利者就能够在市场上以零净投资获得无风险利润。他们的行为能 
使即期汇率和期货价格回到平价关系上。利率平价关系也被称为抛补 利患套利关系 （covered interest aibitrage relationship )。 

我们可以用两种货币，美元与英镑来说明这种利率平价 关系。 设£。为当前两种货币的汇率，也就是说，买1英 
镑需要£。美元。 f 。 为远期价格，即今天达成协议于今后某一时间 r 购买1英镑所需的美元数目。设美国和英国两 
国的无风险利率分别为和 rHt 。 

根据利率平价理论， A 与&之间的合理关系应该为 

fo = (23-1) 

' 1 ^ r UK ' 

例如，如果每年的 r ws =0.04, r w =0.05, 而&=2美元/英镑，那么1年期远期合约的理论期货价格应该为 

2.00 美元 x = 1.981 美元/英镑 

体会一下这个结果的含义，如果&小于 r yjf , 即把资金投在美国比投在英国增值慢，那么为什么不是所有的投 
资者都决定把他们的资金投在英 国呢？ 一个重要的原因就是美元相对于英镑会升值， 所 以尽管在美国的美元投资比 
在英国的英镑投资增值慢，但是随着时间的推移，每美元能换得的英镑数目会越来越多，这正好抵消了英国的高利 
率所带来的好处。 

只要确定式 （23-1) 中美元升值是怎样表现出来的，我们就可以得到这个结论。如果美元升值，即购买1英镑 
所需要的美元数 目越来 越少，那么远期汇率心（等于1年以后交割时昀买1英镑所需要的美元数量）一定小于即期 
汇率仏。这正是式 （23-1) 告诉我 们的： 当小于时，匕肯定小于£:。。由 F 。 比£。得到的美元升值程度恰好可 
以与两国利率之间的差额相抵消。当然，如果情况相反，结论正好颠倒 过来： 当大于时， F 。 肯定大于 

【例23-1】 抛补利息套利 

如果利率平价被违背会怎么样呢？例如，假定期货价格是 1.97 美元/英镑而不是 1.981 美元/英镑，那么采取以 
下策略你就可以获得套利利润。用&表示1年后的汇率（美元/英镑），当然它应该是一个随投机者现在的期望而 
改变的随机变董。 


初始现金潦（美元） 


在伦教借入1英镑并兑换成美元，1年后偿还 1. 05英镑 


年以后的现金流（美 元） 


-£•(1.05 英镑） 


2. 在美国贷出2美元 

3. 签订期货合约以心 = 1.97 美元/英镑的价格购买 1. 05英镑 
总计 



2.00 (1.04) 

05英锈 1.97 美元/英镑） 
0. 115 


第一步，你把从英国借入的1英镑按即期汇率兑换成2美元，一年以后你必须还本付息。因为贷款是在英国按 
英国利率借入的，所以你需要偿还 1.05 英镑，而它相当于 &(1.05) 美元。第二步，在美国的贷款是按美国的利率 
4% 借出的。第三步是期货头寸，你先按 1.97 美元/英镑的价格买入 1.05 英镑，然后以汇率尽把它换成美元。 

在这里，汇率风险正好被第一步的英镑借款与第三步的期货头寸抵消了，所以按此策略所获得的利润是无风险 
的，并且 不得要 任何净投资。 ■ 

将例 23-1 中的策略推而 广之： 


行动 

初始现金流（美 元〉 

1年以后的现金流（美元） 

1. 在伦教借人1英镑并兑换成美元 


-£•(1 + r UK ) 

2. 把从伦教借来的钱在茭国贷出 

~ E 0 

五0 ( 1 + ) 

3.以&美元/英镑的价格建立个期货头寸 

0 

( l + r M )(£, - F 0 ) 

总计 

0 
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让我们再回顾一下该套利过程。第一步是在英国借入1英镑，然后将这1英镑按即期汇率仏兑换成£。美元， 
这是现金流人。1年后，这笔英镑贷款要还付本息，共需支付 (l+r w ) 英镑，或 美元尽 （1+/^)。第二步，把由英 
镑贷款换得的美元投在美国，这包括一个芯。美元的现金流出和一个1年后美元的现金 流人吳 （l+r w )。 最后，英镑 
借款的汇率风险由第三步的套期保值来消除，即事先通过期货合约中买人 (l+r w ) 英镑以偿还英国的贷款。 

套利的净利润是无风险的，它等于如果这个值是正的，就在英国借款，在美国贷款， 
然后建立期货多头头寸以消除汇率风险。如果这个值是负的，就在美国借款，在英国贷款，然后建立英镑期货的空 
头头寸。当价格正好相符排除了套利机会时，这个表达式一定为零。把这个表达式整理可得 

= r ^ f - E 0 (23-2) 

1 + r VK 

这就是1年期的利率平价关系（也称为抛补利率平价）。 


【例23-2】 抛扑利息套利 

大置的 经验数据都证实了利率平价关系。例如，2010年1月4日 ， 3个月到期以美元计价的 UBOR 利率是 
0. 26%,而英镑的利率是0.61%,即期汇率是 1.6101 美元/英镑。由以上数字，我们根据利率平价关系得到3个月 
的远期汇率应该是 1.610 1 x (1.002 6/1.006 1) ,/4 = 1.6087 美元/英镑。实际远期汇率是 1.609 2 美元/英镑，与平价 
价格非常接近，而交易费用的存在使得套利者不可能从这微小的差异中获利。 


槪念检査 23-1 

如果初始期货价格 F。=2. 01美元/英镑，例 23-1 中如何设计套利策略？可以获得的利润是多少？ 


23.1.3 直接与间接报价 

例 23-1 和例 23-2 中的汇率是以每英镑多少美元的形式表示的，这是一种直接汇率报价方式，欧元-美元也是 
直接报价的一种典型方式。相反，很多汇率的报价都是每美元多少外币（日元、璀士法郎）的间接报价方式，比如 
92日元/美元。美元贬值，反映在报价中就是汇率的下跌 （1 美元可以买到的日元比原来更少了）；相反，美元对英 
镑贬值后汇率升高（需要更多的美元来昀买1英镑）。如果汇率是以每美元多少外币表示，那么式（23-2> 中的国 
内和同外的汇率必须交换一下，这种情况下公式变为 

心（外币 /$) = x£。 （外币/$> 

1 + r vs 

如果美国的利率高于日本，那么美元在远期市场的售价就会比即期市场的低（能够购买的日元数撒减少）。 

23.1.4 利用期货管理汇率风险 

假定有一个美国公司，其产品的大部分都出口英国。公司就很容易受到美元/英镑汇率波动的影响。首先，从客 
户处得来的英镑的美元价值随汇率波动而 波动； 其次，公司在英国对客户收费的英镑价格也会受到汇率的影响。例 
如，如果英镑相对于美元贬值了 10% ,那么为了维持与过去同样的美元等值的价格，该公司必须提高10%的英镑价 
格。但是，如果该公司面临英国产品制造商的竞争时，却未必能提升10%的价格，或者它认为提高英镑价格会降低 
对其产品的需求。 

为了抵消这种外汇变动的风险，公司可能从事一些在英镑贬值时能带来利润的交易。这样贬值导致的业务上的 
亏损能够被金融交易上的利润所抵消。例如，该公司买人一张期货合约以今天协定的汇率把英镑兑换成美元。那么 
如果英镑贬值，期货头寸就会产生利润。 

例如，假定3个月交割的英镑期货价格是 2.00 美元/英镑，如果该公司持有一张价格为2美元/英镑的期货合 
约，3个月后汇率变为 1.90 美元/英镑，那么该交易的利润就是每英镑 0.10 美元/英镑。在到期日，英镑的期货价格 
与即期汇率相等，为 1.90 美元/英镑，因此英镑空头头寸的利润是 =2. 00美元 -1.90 美元 =0.10 美元。 

为了尽童抵消汇率波动带来的风险，需要在期货市场卖出多少英镑合适呢？假如英镑每贬值 0.10 美元，下一个 
季度利润的美元价值就会下滑200000美元，那么进行套期保值，我们需要英镑期货头寸的数量是英镑每贬值 0.10 
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美元期货头寸需要带来的利润为200000美元。因此，我们需要的期货头寸是2000 000英镑。正如我们刚才看到的， 
期货合约每英镑的利润等于当前期货价格与最终汇率之差；因此， 0.10 美元的贬值^所带的外汇利润 =0.10 美元 x 
2 000 000 = 200000美元。 

只要利润与汇率之间的关系大致是线性的，英镑期货的正确套利头寸就与英镑的实际贬值无关。例如，如果英 
镑只是贬值了上述的一半，即 0.05 美元，公司的经营利润就只会损失100000美元。期货头寸也只会得到上述利润 
的一半，即 0.05 美元 x 2000000 = 100000美元，同样恰好抵消了经营的风险。如果英镑升值了，套期保值仍然会抵 
消经营的风险，只是这种情景不见得是好事。如果英镑升值了 0.05 美元，公司可能会由于英镑升值而获得100 000 
美元的 收益； 然而，由于公司有义务按照初始的期货价格交割英镑，公司就会有等谡的损失。 

套期保值比率就是用来给未受保护的资产组合套期保值所必需的期货头寸数目，在这个例子中资产组合是指公 
司的出口业务。通常，我们坷以把套期保值比率 （hedge ratio ) 当成为了抵消某一特定未受保护头寸的风险而建立的 
套期保值工具的数贵（比如，期货合约）。这个例子中，套期保值比率 H 就是 

汇率某一给定变化带来的未受保护头寸价值变化 
对于相同汇率变化产生的一个期货头寸的利润 

_ 汇率每 0. 10美元变化产生的200000美元 

" 汇丰的毎 0.10 美元变化产生的每英镑交割的利润 0.10 美元 
= 20000000英镑待交割 

因为国际货币市场（芝加哥商品交易所的分部）中每张期货合约需要交割62 500英镑，那么你就需要卖出 
2 000 000/62 500 = 32张合约。 

套期保值比率的一种解释是作为不确定性的基本来源敏感度的一种比率。汇率每波动 0.10 美元，经营利润的敏 
感度是200000美元。汇率每波动 0.10 美元，期货利润的敏感度是待交割的 0.10 美元/英镑。因此，套期保值比率 
是200 000/0. 10 = 2000 000英镑。 


槪念检査 23-2 

假定美元贬值时，一家跨国公司受到了损害。具体地，假定英镑兑美元每上升 0.05 美元，该公司利润就会减少200 000 
美元，那么该公司需要持有多少张合约？应该持有多头还是空头合约？ 


套期保值比率同样可以根据期货合约来定义。因为每张合约需要交割62 500英镑，则汇率每波动 0.10 美元给每 
张合约带来的利润是6 250美元。因此，以期货合约 
为单位的套期保值比率就是200 000美元/6 250美元= 

32张合约，正如上面所得到的。 

给定了未进行套期保值头寸对汇率变化的敏感度 
后，计算风险最小化的套期保值头寸就容易多了。但 
是敏感度的估计是比较困难的。例如，对于出口公司 
来说，一种比较幼稚的观点就是我们只需要估计预期 
的英镑计价的收入，然后在期货市场或远期市场交割 
该数目的英镑合约。然而，这种方法未能认识到英镑 
收人本身就是汇率的一个函数，因为该美国公司的竞 
争地位部分是由汇率决定的。 

另一种方法则部分依赖于历史关系。例如，假定 
该公司准备了图 23-3 所示的一张散点图，该图把公 
司最近40个季度以来每个季度以美元计价的经营利 
润与该季度美元兑英镑的汇率联系起来。汇率较低， 

也就是英镑贬值时，利润一般来说比较低。为了对敏感度定量化，我们可以估计回归方程 


每莩度的利润 



图 23-3 利润是汇率的函数 


© 实际上，合约的利润取决于期货价格的变化，而不是即期汇率》为简单起见，我们把期货价格的下跌称为英镑的贬值。 
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利润 = a +6( 美元/英镑汇率） 

回归得到的斜率，也就是 的估计值，就是季度利润对汇率的敏感度。例如，如果6的估计值是2 000 000,如 
图 23-3 所示，那么平均来说，英镑兑美元每增加1美元就会带来2 000 000美元的利润增 S 。 这当然是我们在断定英 
镑兑美元的汇率下跌 0.01 美元会使利润减少200000美元假定的敏 感度。 

当然，解释这些回归结果必须小心。例如，我们不能把一段时间内汇率在每英镑 1.80-2. 10美元波动时的利润 
和汇率的历史关系外推至汇率低于 1. 40美元/英镑或者高于 2. 50美元/英镑的情形。 

另外，把过去的关系外推至将来时也必- 

须小心》在第8章中，我们就已经看到指数槪念检 S 23-3 

模型回归的贝塔倾向于随时间的变化而变 联合米勒公司购买玉米做玉米片。玉米价格上涨时，谷类食品制 
化；这样的问题不仅仅出现在指数模型中。 造成本上升，从而利润降低=从历史上来看，每一季度的利《与玉米 
更进—步地说，回归估计仅仅是一个估计。 价格的关系都满足方程：利润 =800 万美元 - 100 万 x 价格/蒲式耳 3 
有些时候一个回归方程的参数也可能相当不为 了对玉米价格风险进行套期保值，联合米勒公司应该在玉米期货市 
精；。 场购买多少蒲式耳玉米？ 

对寻找一个变景对另外一个变1的平均 

敏感度来说，历史关系通常是一个很好的出发点。这些斜率系数不是完美的，但仍然是有用的套期保值比率的指标。 

23.2 股票指数期货 

23. 2. 1 合约 

与很多需要进行实物交割的期货合约不同，股票指数期货实行现金结算，结算金额等于合约到期日标的股票指 
数的点数与反映合约规模的乘数之积。期货多头的总利润为 Sf - F 。， 其中 S r 为到期日股票指数的值。现金结算节约 
了空头昀买指数中的成分股并交割给多头，多头又将股票卖出以换取现金所花费的成本。事实上，多头的收人是 
心 - f 。 美元，空头的收人为■美元。利润与真正的股票交割没有不同。 

现在交易的股票指数期货合约有好几种，表 23-1 列出了一些主要的合约，合约规模一栏给出了用来计算结 
算金额的 乘数。 例如，标准普尔500指数期货价格是1 100,而最终的指数值是1 105,那么多头的利润为250美 
元 x(l 105- 丨 100) =1 250美元。迄今为止，标注普尔500指数期货合约一直是美国股指期货市场最主要的 
品种 e 。 


表 23-1 主要股票指数期货 

合约品种 

持有市场指数 

合约规横 

交易所 

S&P 500 

S & P 500, 根据500只股票的市值加权平均值 

250美元 x 指数 

芝加哥商业交易所 

道琼斯工业平均指数 

道琼斯工业平均指数，30家公司的股价加权平均值 

10美元 x 指数 

芝加哥交易所 

罗衆2 000指数 

2000家小公司的指数 

500美元 x 指败 

洲际交墨所 

纳斯达克100指数 

100只最大的场外交易股栗的市值加权平均 

100美元 x 指数 

芝加哥商业交典所 

H 经指数 

曰经225股票平均指数 

5美元 x 指数 

芝加哥商业交易所 

金融时报100指数 

《金 融时报> 股市指数，100家英国公司股票的指数 

10英镑 x 指数 

伦敦国际金鼬期货交易所 

DAX -30 指败 

30家德国公司股票的指败 

25欧元 x 指败 

欧洲交易所 

CAC -40 指数 

40家法国公司股票的指数 

10欧元 x 指数 

巴黎国际商品交易所 

道琼斯欧盟欧元区股指50 

欧元区蓝筹股股票指数 

10欧元 x 指数 

欧洲交易所 


这些股票市场指数都是髙度相关的。表 23-2 给出了美国主要股票指数之间的相关矩阵。道琼斯工业平均指数、纽 


© 我们应该指出这些合约的乘数产生的头寸对于许多小投 资者而 言金额巨大，芝加哥商品交所电子交易系统 Glob « 上交易的 E - minis 是 
乘数较小的同等期货合约（典型的为标准合约价值的 I /5 K E - mini 合约不仅提供股指交易，也提供外汇交易。 
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约综指和标准普尔500指数的相关系数都超过了 0. 9。以科技公司为主 NASDAQ 指数和中小企业为主的 Ru S sell 2000 指数 
与其他宽基指数相关系数比较低，并且它们之间的相关系数比较低，但是与大部分指数的相关还是超过了 0. 8。 


表 23-2 美国主要股票市场指数的相关性 



DJIA 

NYSE 

NASDAQ 

S&P 500 Russell 2000 

道琼斯工业平均指数 

1.000 




纽约证券交易所指数 

0.931 

1.000 



纳斯达克指数 

0.839 

0.825 

1.000 


S&P 500 

0.957 

0. 973 

0. 899 

1.000 

罗章2000指数 

0.758 

0.837 

0. 855 

0.822 1.000 


注> 相关系*是根 *2002 年 3 月至 2006 年 3 月月度枝益芈计算得出。 


23.2.2 构造综合股票 头寸： 一种资产配置工具 

股指期货之所以这么受欢迎，其 中一个 原因就是它们可以替代持有股票，从而使投资者并不需要真正买人或卖 
出大最股票就能进行大范围的市场 操作。 

因此，我们说持有指数期货就是持有“综合的”市场资产组合。投资者只需要持有指数的多头头寸，就可 
以替代持有市场资产组合。这种策略之所以吸引人是因为期货头寸建立与平仓的交易成本远低于购买现货头寸的 
交易成本。希望频繁买卖市场头寸的投资者会发现在期货市场操作的成本远低于标的物现货市场操作的成本。那 
些在整个市场进行投机而不局限于个别证券的“市场时机决定者”更愿意作股指期货交易，也正是因为这个 
原因。 

例如，市场时机选择的一种运作方式是在国债与大范围股票市场之间来回切换。当股票市场上扬时，市场时机 
决定者从国偾市场进人股市，而当市场下跌时，他们又把股票换成国偾，以规避市场下跌，这样他们就能从大范围 
的市场运作中获得 利润。 但是，这种 布场时 机选择会因为频繁买卖大量股票产生一大笔经纪费用。一个很好的替代 
选择就是投资国偾和持有数董不断变化的市场指数期货 合约。 

具体地说，牛市时，他们建立大量的期货多头，这样一旦预测市场要转为熊市，他们就可以便宜快捷地平 
仓。与在国债与股票之间来回切换相比，他们只要买人并持有国偾然后调整指数期货的头寸就可以了。这样可以 
使交易成本最小化。这种市场时机选择的另一个优点是投资者可以把市场指数作为一个整体买人或卖出，而在现 
货市场上，则要求他们同时买人或卖出构成指数的所有股票。这不仅在技术上很难协调，还会导致操作时机的 
延误。 

你丐以 构造一 个与持有股票指数资产组合收益一样的指数期货加国愤的头寸，即 

(1) 买人与你想购买股票头寸相等的市场指数期货合约。例如，如果想持有1 000美元乘以标准普尔500指数， 
你就需要购买4份期货合约，因为每份合约要求交割250美元乘以该指数。 

(2) 投资足以支付合约到期日期货价格的资金于国愤。最低投资额等于按期货价格清偿期货合约所需款项的现 
值。至到期日，持有的国债价值将上涨至与期货价格持平。 


【例23-3】 使用股票指数期货的绽合头寸 

假设一个机构投资者想在市场上进行为期丨个月的 1.1 亿美元的投资，为了使交易成本最低，决定购买标准普 
尔 500 指数期货合约而不是真正持有股票。如果现在指数为丨 loo 点， 1 个月到期的期货价格为 nil 点，国債的月 
利率是 1%, 则该投资者需要买入 400 份合约。（每份合约相当于价值为 250 美元 xl 100 = 275 000 美元的股票，且 
1. 1 亿美元 /275 000 美元 =400。） 这样它就有了 10 万美元乘以标准普尔 500 指数的多头头寸 （400 份合约乘以合约 
乘数 250 美元）。为了支付期货价格，它必须投资期货价格现值 100000 倍的金额于国债，即 100000 x (1 111/1.01) = 
1.1 亿美元市值的国偾。注意，在国债上 1.1 亿美元的支出恰好等于直接购买股票所需要的资金数额。（国债的面值是 
100000 x 1 111 =1.111 亿美元。） 

这是人工合成的股票头寸。在到期日，资产组合的价值是多少？设 S r s 到期日 r 时股票指数的价值，&为初 
始的期货 价格： 




第 23 章期货.互换与风险管理 519 



一般形式（每单位指数） 


我们的数宇（美 元〉 

1. 合约的利润 

5 r -^o 

100000 (5 r -l 111) 


2-国侦的价值 


111 100000 


总计 

s r 

1000005 r 



合约到期日的总收益与股指价值成比例，也就是说，采取这种投资组合策略与持有股票指数本身没有什么区别， 
除了持有期的股利分配与税收处理。 ■ 

例 23-3 中国债加期货的策略可以被视为一种100%的股票投资策略。从一个极端的角度看，期货投资为零时 
这种策略就是100%的国债头寸。采取期货空头将得到与卖空股票市场指数一样的结果，因为在这两种情况下投 
资者都从股票价格的下跌中获利。很明显， 

国债加期货的资产组合为市场时机决定者开 
辟了一条灵活、低成本的投资途径。期货头 
寸可以迅速便宜地开仓与平仓。另外，由于 
期货空头使得投资者可以在国债上赚取利 
息，所以它比传统的股票卖空方式优越得 
多，因为卖空股票只能赚取很少或者不能赚 
到利息。 

专栏 23-1 说明，现在股票市场上用期 
货合约构造综合股票头寸对于基金管理人来说已经变得非常普遍。该文想强调的是，期货头寸在构造国外股票综合 
头寸方面尤其有用，因为那里交易费用昂贵、市场流动性较差。 

意专栏 23-1 

迅捷投资？考虑股指期货 

随着越来越多的投资者进入全球性市场，并且市场波动性也有所提高，股指期货已成为灵活的基金管理人进行投资的最好工 
具。确实，在大多数主要市场中，股票期货交易置已经超过了股票的交易置。 

股指期货为什么有这么大的吸引力？因为它方便、快捷与便宜。在大多数主要市场中，股票期货与传统的交易方式相比，不 
仅流动性更好，而且交易成本更低。 

“一旦我决定现在是进入法国、德国或英国市场的最佳时机，我就不必等到找到合适的股票。”法布里奇奥•皮尔里尼 （ Fab - 
rizioPierallini ) 说。他是总郎在纽约的沃托贝尔有限公司 (Vontobel Ltd ) 的欧洲太平洋基金管理人。 

皮尔里尼先生说以后可以对市场选择进行微阔，逐渐将期货头寸转为偏好的股粟。在某种程度上，皮尔里尼先生的股票业绩 
能跑贏市场，而期货提供了保住这些收益的方法，同时又可对市场的下跌进行套期保值。 

例如，通过出售等于标的资产组合价值的期货，基金管理人几乎可以完全使资产组合不受市场波动的影响。譬如基金管理人 
成功地获得了优于市场的业绩，但当市场整体下跌10%时他的资产组合价值下跌3%。用期货进行套期保值可以获得超出市场表 
现的业绩，把损失转变为近7%的利润。 

在期货强化战略中，"全球性资产配罝战术”是在全世界范围内进行期货交易，而传统的管理人可能交易股票。近年来，这 
种资产配置策略的普及极大地推动了期货市场的发展 。 

利用全球市场波动，“期货比股票做得更好，并且便宜”，泛安戈拉资产管理公司 （PanAgora Asset Management ) 贾罗德•威 
尔科克斯 （Jarrod Wilcox ) 说，该公司总部设在波士顿。虽然它也投资个股，但它经常利用期货改变其头寸，如对特定股票市场 
进行套期保值 。 

威尔科克斯注意到，当它准备进行海外投资时，期货经常是从成本角度看最有意义的唯一工具。在国外，交易税和手续费可 
能超过每笔交易资金额的1% ,而期货交易的成本只有 0. 05%。 

资料来源： Abridged from Suzanne McGee , “Cot a Bundle to Invest Fast ? Think Stock-Index Futures , M The Wall Street Journal , Febnury 21, 1991 Reprinted 
by permission of Wall Street Journal , © 1 期 Ltow Jones & Company , Inc All rights reserved worldwide . 


槪念检査 23-4 

如果一个投资者持有股票指数组合，当他对市场预期持悲观 
态度时，他会使用期货构造“综合退出”头寸，他也可以使用例 
23-3 中的那种市场时机选择策略。假设该投资者持有 1. 1亿美元 
股票，当市场疲软时，他在持有的股票基础上增加什么样的期货 
头寸可以构造综合国债风险？使用例 23-3 中的表格，假设利润是 
无风 险的。 
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23.2.3 指数套利 

无论什么时候，只要实际期货价格落到无套利区域之外，我们就有获得利润的机会。这就是平价关系如此重要 
的原因。除了理论上的学术意义之外，它更是一种能带来巨额利润的交易规则。指数套利 (index arbitrage ) 是一种 
利用期货的实际价格与理论上的正确平价之间背离来获利的投资策略。 

理论上，指数套利很简单。如果期货价格过高，就卖出期货合约买人指数的成分股。如果期货价格过低，就买 
入期货合约卖出股票。通过完全的对冲，你可以获得期货价格错估带来的套利利润 C 

但实际中指数套利很难进行。问题在于购买“指数成分股”。想买人或卖出标准普尔500指数中500种成分股是 
不大切合实际的。原因 有二： 一 是交易成本，它可能超过套利获得的 利润； 二是同时买人或卖出500种不同的股票 
是极其困难的，并且操作过程中的任何延误都会影响暂时价差的利用效果。 

如果套利者想利用期货价格与其标股票指数的价差获利时，他就需要同时快速地交易整个资产组合的股票。因 
此，他们需要协调交易程序，这就是程式交易 （program trading ), 它是指买入或卖出整个资产组合的股票。电子交 
易使交易者可以向股票市场一次性递交经协调的买入或卖出程序 c 

这种套利行为及其相应的程式化交易能否成功取决于两件 事情： 现货与期货价格的相对水平和两个市场同步交 
易的情况。因为套利者利用的是现货与期货之间的价差，所以它们的绝对价格并不重要。 


23.2.4 使用指数期货对冲市场风险 

资产组合管理人应怎样利用期货对冲暴露的市场风险？例如，假设你管理一个3 000万美元的资产组合，/3为 
0.8,你认为在长期市场是牛市，但是你担心接下来的两个月内市场很容易急剧下挫。如果交易是无成本的，你可以 
卖出你的资产组合，并持有短期国债2个月，然后在认为市场下跌风险过去之后，再重新建立你的头寸。但在实际 
中，这个策略会带来难以接受的交易成本，更不用说资产组合的资本利得或损失带来的税收问题。一个替代性的方 
法是使用股票指数期货对冲你的风险敞口。 


【例23-4】 对冲市场风险 

假设标准普尔 500 指数目前为 1000, 指数下降到 975 就表示下降了 2.5%。 资产组合的芦值是 0.8, 这样你预计 
的损失为 0. 8 x 2.5% =2%, 用美元表示就是 0.02 x 3000 万美元 =60 万美元。因此，对于标准普尔 500 指数每 25 
点的变动，你的资产组合对市场变动的敏感度为 60 万美元。 

为了对冲这个风险，你可以卖出股票指数期货。当你的资产组合的价值随着市场下降而降低时，期货合约带来 
的利润能够抵消资产组合价值的 降低。 

期货合约对市场变动的敏感度很容易确定。合约乘数为 250 美元，指数每变动 25 点，标准普尔 500 指数期货合 
约的利润就增加 6250 美元。因此，为了对冲两个月的市场风险，计算套期保值比率 如下： 

资产组合价值的变化 = 600 000 
一份期货合约的利润 - 6 250 


H 


96 份合约（空头） 


因为你想从合约中获利来抵消资产组合的市场风险，所以你需要做空股指期货。你的资产组合在市场下跌时的 
业绩表现不好，因此你需要的是在市场下跌时的业绩表现好的头寸。 ■ 


我们也可以用前面图 23-3 中外汇风险例子中的回归程序来解决这一套期保值问题。图 23-4 所示的资产组合的 
价值是标准普尔500指数价值的函数。谷为 0.8, 斜率系数为24 000:指数上涨 2. 5%,即从1000到1 025,能够带 
来3 000万美元的2%的利润，也就是60万美元的资本利得。因此，指数每上涨1点，你的资产组合价值就增加 
24000美元。于是，为了完全抵消市场变动的风险，你需要做24 000单位的标准普尔500指数点的空头头寸。因为 
合约乘数是250美元，所以你需要卖出24 000/250 = 96份合约。 

注意，当未保护头寸对某一资产价格的回归斜率是正的，你的对冲策略是持有这一资产的空头头寸。对冲比率 
是回归斜率的相反数。这是因为对冲头寸必须抵消你初始的风险敞口。如果资产价值下降时，你的业绩表现变差， 
你需要这样一种对冲工具，即当资产价值下降时，该工具的业绩表现变好。这时就需要持有资产的空头头寸。 

积极管理人有时认为一项特定的资产被低估了，但同时市场总体上将下跌。尽管与对市场中的其他股票相比， 
该项资产值得买人，但在整个市场下跌时它也可能表现欠佳。为了解决这个问题，管理人可以对公司和市场分别下 
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赌注： 对公司下注，购买公司的股票，但通过对冲头寸规避市场风险。换句话说，管理人寻找一种市场中性策略 
( market-neutral bet ), 即持有股票是为了获得 cr 收益（风险调整后的超额期望收益），但是市场风险已经被完全对 
冲，最终持有的是一个为零的头寸。 

资产组合的預测价值 



标准普尔500指败 


图 23-4 资产组合预测值是市场指数的函数 

通过允许投资者对冲市场的表现，期货合约可被基金经理用来挑选个股，而不用关心市场风险对单个股票的市 
场风险。选好股票以后，通过股票期货合约可以把资产组合的市场风险调整到任何想要的程度。再次说明，股票的 
月值对对冲策略来说尤其重要。我们将在第26章中洋细讨论市场中性策略。 

【例23-5】 市场中性下积极选股 

假设股票的泠是 2/3, 管理者购买了价值 375000 美元的股票。市场下跌 3%, 股票预期下跌 2/3 x 3% =2% ， 也 
就是 7500 美元。如果市场下降 3%, 标准普尔 500 指数将从现在的 1000 点下跌 30 点。合约乘数为 250 美元，这样 
毎份期货合约空头的利润为 30 x 250 美元 =7500 美元。因此，股票的市场风险可以通过卖出标准普尔 500 指数期货 
合约来抵消。更正式地，我们计算的对冲比率如下 

u = 市场下降3%预计的股票价值变化 
市场的空头合约的杈入 
_ 未受保护头寸 7500 美元 的变化 
' 每份合约 7500 美元的收入 
=1份合约 

现在市场风险被对冲了，这个股票加期货资产组合表现不确定性的唯一来源就是股票的表现了。 ■ 


23.3 利率期货 


对冲利率风险 


同股票管理人一样，固定收益证券管理人有时也想对冲市场风险，即来自于整个利率期限结构的变动。例如， 
考虑到以下这些问题。 

(1) 一个固定收益证券管理人持有一个已获得相当可观的资本利得的愤券组合。她预计利率会上升但是不思意 
出售她的资产组合，并以一个短久期债券组合来替代该组合，因为这样做会带来巨大的交易成本和资本利得的税收。 
她愿意对冲她的风险敞口，以规避利率上升的风险。 

(2) 一个公司计划公开发行偾券。它认为目前是发行的好时机，但是因为一直存在 SEC 注册的滞后期，在3个 
月内公司不能发行偾券。公司希望对冲收益率的不确定性，这样它就能全部卖掉债券。 

(3) 一个养老基金下个月将收到一笔很大的现金，计划将其投资于长期偾券。考虑到时利率 下降的 可能性，基 
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金希望能够把长期债券的收益率锁定在当前水平。 

在以上每个案例中，投资管理人都希望对冲掉利率的不确定性。为了说明操作程序，我们集中研究 第-个 案例， 
并假设资产组合管理人持有1000万美元的偾权资产组合，其修正久期为9年 e 。 如果像所担心的那样，市场利率真 
的上升了，偾券组合的收益率也会上升，比如说10个基点（0.10%),基金就会有资本损失。回忆第16章的内容， 
资本损失的百分比是修正久期 D •与资产组合收益率变化的乘积。因此，损失为 

D m X Ar = 9 x 0. 10% = 0. 90% 

也就是90000美元。这表明，收益率变化1个基点，未保护头寸的价值将变化9000美元。这个比率被市场人士称为 
基点价值 （price value of a basis point 〉， 记为 PVBP。PVBP 代表资产组合美元价值对利率变化的敏感性。我们可以用 
公式表示如下 


PVRP _ 资产组合价值的变化 _ 90000美元 
预计收益率的变化_ 10个基点 


= 9000美元/基点 


对冲这个风险的一个方法是建立利率期货合约的抵消头寸《>国债合约是交易范围最广的合约。国债面值为 
100 000美元，票面利率为6%,期限为20年。因为具有不同的票面利率和期限许多偾券都可替代国债用于结算，实 
际中合约的交割标准相当复杂。我们假设用于合约交割的偾券已经确定，其修正久期为10年，当前面值100美元的 
债券期货价格为90美元。因为合约要求交割100 000美元面值的偾券，所以合约乘数是1 000美元。 

有了以上的数据，我们就可以计算期货合约的 PVBP 。 如果交割债券的收益率上升10个基点，债券价值将下降 
D - x 0.1%=10 xai %= l % o 期货价格也将下跌1%,从90降到 89. 10斤因为合约乘数是1000美元，所以每份合约空头的 
收益为1000美元 x 0. 90 =900美元。因此，期货合约的 PVBP 为900美元/10个基点，即收益率变化 1 个基点为90美元。 

现在我们可以方便地计算出对冲比率 


„ _ 资产组合的 PVBP _ 9000美元 

" 对冲工具的 PVBP _每份合约90美元 
这样，100份国债合约就可以抵消资产组合在利率风险上的风险敞口。 


100份合约 


注意，这是市场中性策略的又一个例_ 

子。例 23-5 中阐述了股票对冲策略，股指槪念检査 23-5 

期货可被用来使得资产组合的为零。在这 假设债权组合增大1倍，变为2 000美元，修正久期为 4.5 年。证明 

个例子中，我们用国偾期货使得债券头寸的对冲要用的国债期货合约的教 t 与刚才所计算的一样，为100份合约。 
利率风险敞口 为零。 经过对冲的债券头寸的 


久期（或 PVBP ) 为零。风险来源不同，但对冲策略在本质上是相同的。 

虽然对冲比率很容易计算，但是实际中的 
对冲问題却非常困难。在我们的例子中，我们 
假设国债与债券组合的收益率变动是完全一致 
的。虽然不同债券工具的利率有相同的变化趋 
势，但不同类别偾券之间还是存在相当大的差 
异。如图 23-5 所示，长期来看长期公司债券与 
10年期国偾的利差具有相当大的波动。只有两 
类固定收益债券的利差是常数（或者至少可以 
精确预测），也就是两类债券收益率变动相等 
时，我们的对冲策略才是完全有效的。 

这个问题突出了这样一个事实，大多数 
的对冲策略实际上是交叉对冲 （ c _- hedg - 
ing ), 意味对冲工具与要被对冲的资产不屑 



图 23-5 10 年期国债与 Baa 级公司愤券的利差 


© 回忆一下修正久期的概念 />•, 它与久期相关，计算公式为 D* =D/(l +r ), 其中 r 是偾券的到期收益率。如果偾券每半年付一次利 
息， y 躭应当是半年的收益率。简单起见，我们假设每年付一次息，把 y 作为有效的年化收益率。 

© 这里®设期货价格与债券价格完全同比例变动，通常，也几乎 如此。 
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于同一类资产。两种资产的价格或收益率存在 差别. 因此在这个意义上，对冲将不够完全。交叉对冲可以消除未受保护 
资产组合的总风险的一大部分风险，但是你需要意识到它们与无风险头寸相比仍有明显的距离。 

23.4 互换 

互换是远期合约的多期扩展。例如，不仅仅在某一时日以协议远期价格把英镑换成美元，外汇互换 （foreign ex ¬ 
change swap ) 可以要求在若干未来时日交换货币。交易方要求在未来5年里每年用200万美元交换100万英镑。类 
似地，利率互换 (interest rate swap ) 是以按固定利率产生利息的现金流换取按浮动利息产生的现金流 9 。未来7年 
交易一方每年用100万美元乘以短期市场利率的现金流换取一个金额等于100万美元乘以固定利率8%的现金流。 

互换市场是衍生品市场的重要组成部分，目前互换市场规模已经超过了 500万亿美元。我们将以一个简单的利 
率互换例子阐述互换机制如何运作。 

【例23-6】 利宰互換 

考虑一个大型资产组合管理人现在持有总面值丨亿美元、平均票面利率为7%的长期债券。该管理人认为利率 
将上涨。因此，他想卖掉债券，并把它们换成短期或浮动利率债券。但是每当预计利率上涨就更换资产组合的交易 
成本过高。调整资产组合既便宜又快捷的方式是将资产组合产生的每年 700 万美元利患收入互换为一个按短期利率 
支付利息的现金流。这样，当利率上涨时，资产组合的利息收入随之增加。 

某个互换交易者意懕将一份对应 6 个月 UB 0 R 利串的现金流互换为对应固定利率 7% 的现金流。 （ LIBOR , 伦敦银 
行同业拆借利率，是欧洲美元市场上银行之间短期资金借贷的利率。它是互换市场普遍采用的短期市场利率。）资产组 
合管理人则会换出这份名义本金为 1 亿美元、固定利率 7% 的现金流而换入以 UB 0 R 利率计息相等名义本金的现金洗 
换句话说，管理人将 0.07 xl 亿美元的支付换为 IiBOR xl 亿美元的支付。管理人从互换协议得到的净现金流为 （ U - 
BOR -0.07) xl 亿美元。注意，互换协议并不意味着贷款的生成。协议双方仅仅只是将固定现金流换为可变的现金流。 

以下是三种假定利率水平下资产组合管理人的净现 金流： 




LIBOR 利率 



6.5% 

7.0% 

7.5% 

债券资产组合的利息收人< *1 亿美元愤券资产组合的7%) 

来自互换的现金流 [=( LIBOR - 7%) xl 亿美元的名义本金] 



jpag 

总计 （ = LIBOR xl 亿美元） 





注意，所有头寸的净收入 .（ 债券加互换协议）等于每种情形下的 UB 0 R 乘以 1 亿美元。 事 实上，管理人已将固 
定利率债券资产组合转換成为浮动利率资产组合。 ■ 


23. 4. 1互换和资产负懊表调整 

例 23-6 阐述了为什么互换对持有固定收益管理人具有极大的吸引力。这些协议提供了一种快捷低廉而且变相的 
资产负债表调整方式。假设一个公司发行了固定利率偾券，并认为利率可能 下降； 它更希望已发行的是浮动利率偾 
券。原则 t , 它可以发行浮动利率债券并利用收益买回已经发行的固定利率债券。但是通过接收固定利率（抵消它 
的固定利息义务）支付浮动利率的互换协议，把固定利率偾券转换成浮动利率偾券更加容易与快捷。 

相反，一家银行按目前市场利率向存款客户支付利息，面临市场利率上调的风险，希望将其部分融资转换为固 
定利率计息。它：要寻找以名义本金为基础，按泮动利率计息的接收现金流并且按固定利率支付现金流的互换交易 
方。这个互换头寸，加上浮动利率存款负偾，将产生一个固定现金流动的净负偾 u 银行则可投资于长期固定利率贷 


© 利率互换与笫16章中描述的霍畎一利伯维茨偾券§：换类型无关。 

㊁ 互換的参与者不需要相互贷款„他们只霱同意交换固定现金流和按照短期市场利率计息的可变现金流。这躭是为什么本金被称为名义 
本金的原因。名义本金仅仅用来描述互换协议的规模：> 在此例中，双方协议将7%的固定利率互换为 LIBOR 利率； UBOR 与7%的差额 
乘以名义本金决定了交易双方交换的现金流。 
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款，而不必担心利率风险。 

再举一个关于固定收益资产组合管理人的例子。当预计利率波动时，管理人能通过互换低廉快捷地在固定和浮 
动利率之间进行转换。管理人可以通过支付固定接收浮动的互换，将固定利率资产组合转换成浮动利率的资产组合， 
而后也可以通过一个相反的互换协议将其转回。 

外汇互换也能使公司迅速便宜地调整资产负债表 。 例如，假设一家公司发行栗面利率为 8%, 本金 1000 万美元 

的偾券，它更想用英镑支付其利息债务 。也 - 

许，这家公司是一家英国公司，它发现在美槪念检査 2 3-6 

国市场上有较好的融资机会，但又想用英镑 某公司如何利用互换将已发行的利率等于 UBOR 的浮动利率债券 

偿还 债务。 那么，目前需要用美元偿还80 转换为固定利率债券？假设互换协议用 LIBOR 换为固定利率 8%。 

万美元利息债务的这家公司，可以签订一份 

互换协议，每年用一定数目的英镑交换80万美元。这样做，它就用新的英镑偾务有效地替代了美元债务^： 


23. 4. 2互换交易商 


什么是互换交易商？交易商，就像典型的金融中介如银行，为什么在假设的互换中愿意为互换的意愿参与者承 


担起交易对手的角色？ 

考虑一个交易商成为一个互换客户的交易对手，假定该交易商正在按 UB 0 R 支付和按固定利率收入。该交易商 


将在互换市场寻找另外一个互换客户，该客户愿意按固定利率获得利息收益并按 LIBOR 支付利息。例如，公司 A 按 
7%的票面利率发行债券并希望将其转换为以浮动利率计息的偾务，同时公司 B 发行了以 UB 0 R 浮动利率计息的债 
券并希望将其转换为固定利率计息的愤务。互换交易商将与公司 A 达成互换交易，公司 A 支付固定利率而接收 LI - 
B 0 R ， 然后与公司 B 达成互换交易，公司 B 支付 UB 0 R 而接收固定利率。当两个互换交易合并在一起，互换交易商 
的头寸对市场利率完全中性，在一个互换中_ 


支付 LIBOR 而在另一个互换中接收 UB 0 R 。 
类似地，互换交易商在一个互换中支付固定 
利率，而在另一个互换中接收固定利率。互 
换交易商仅是一个中介，把支付从一方转移 
到另一方 0 。互换的买卖价差使它在交易中 


槪念检査 23-7 

一个养老保险基金持有货币市场证券资产组合，管理人认为该组 
合与风险相当的短期证券相比收益更好。但是，管理人预计利率将会 
下降。采取什么类型的互换能使基金继续持有短期证券资产组合而同 
时在利率下调时获利。 


有利可图。 

互换交易的结构见图23-6。公司 A 发行了固定利率7%的债券（最左边的图），并与互换交易商达成协议，接收 
固定利率6.95%而支付08011。因此，公司 A 净支付为7% +( UB 0 R -6.95%) = LIBOR +0.05%,将固定利率债务 
转换成浮动利率债务。相反，公司 B 发行了浮动利率 UB 0 R 债券（最右边的 图〉， 并与互换交易商达成协议，支付 
固定利率 7 .05%而接收1^011。因此，公司 B 净支付为 IJBOR + (7.05% - UB 0 R > =7.05%，将浮动利率债务转换 
成固定利率偾务。如图 23-6 中所示，买卖价差是互换交易商的利润来源，在图 23-6 中是每年名义本金的0.10%。 




6.95% 


7.05% 


7%票面利率 

公司 A 

- 一 

互換交易商 


公司 B 



LIBOR 


LIBOR 

1 



图 23-6 利率互换 

注： 公司 B 向 JL 换交易商支付 ® 定利率7.05%以获得 UB 0 R 。 公司 A 从互換交 ft 商得到 6. 95% . 支付 UB 0 R 。 互換交易商将每期得到名义 
本金的 0. 10%的現金浼。 


© 亊实上，情况要更复杂一些。互换交易商不仅仅是中介角色，因为它还背负一方或另一方交易者违约的信贷风验。如图 23-6 所示，如 
果公司 A 违约，互换交易商仍须向公司 B 兑现承诺^从这 t 意义上说，互换交易商超出了向另一方交易者传输现金流的职能 B 
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23. 4. 3其他利率合约 

互换是场外市场交易的不同期限远期合约的组合 t 它们也是交易所上市交易的利率合约。交易活跃程度最高的是欧洲 
美元合约，见图23-7。该合约的利润与合约到期日 UBOR 利 
率和合约初始利率之问的差成一定比例。它们类似于其他货 
币的银行同业拆借利率。例如， LIBOR 的孪生兄弟 EURI - 
BOR , 是在欧元区银行之间进行以欧元计价的问业拆借利率。 

欧洲美元合约的规则有些特殊。例如，考虑一份在交 
易所上市的合约，到期日是2010年1月。初始协议价格 
心 =99. 74。但是，这个值并不是 K 正的 价格。 事实上， 

合约参与者 I * 议商定合约利率，并 R 所 iH 的期货价格等于资料来〜^ 

100减去合约利率。因为所列的期货价格是 99. 74，所以 sion of Hie Wall Street Journal , ©2010 Dow Jones & Company , 

合约利率等于 100 -99.74, 即 0.26%。 类似地，合约到 Ina AH righto resetved woddwide * 

期时最终期货价格/ ^ rlOO - LIBOR ,。 因此，合约购买者的利润与下面的公式成比例 

F r - F 0 = ( 100 - LIBOR t ) - (100 - 合约利率）=合约利率- LIBOR r 
这样，合约设计允许参与者直接按 LIBOR 利率交易。合约乘数为100万美元，但合约上所列的 LIBOR 利率是按 
3个月（季度） 利率； LIBOR 利率（年化）每增加1个基点，季度利率只增加 I / 4 个基点，购买者利润减少 

0. 000 1 x 1/4 x 1000000 美元 = 25 美元 

检査这份合约的收益，可以发现，欧洲美元合约允许交易者将固定利率（即合约利率）“互换”为浮动利率 
( LIBOR )。 因此，实际上这是一期利率互换。注意图 23-7 合约全部持仓量非常巨大——1年期以内的合约数量超过 
300万。而且，虽然没有被 《华 尔街 H 报》披露，欧洲美元的重大交易合约的期限延长至10年。如此长期限的合约 
并不常见。它们反映了这样的事实，交易商把欧洲美元合约作为对冲工具进行长期利率互换。 



Open 

Contract 

High hi lo low 

Settle 

Chg 

Open 

interest 

Eurodollar ( CMt ) -$1 000 000; pis of 100% 

Jan 99.735 0 99.742 5 A 99.735 0 99.740 0 

0.002 5 

123 985 

March 

99.650 0 

99.660 0 

99.630 0 

99.655 0 

0.010 0 

1 164 093 

June 

99.310 0 

99.385 0 

99.300 0 

99J75 0 

0.055 0 

849 109 

Dec 

98.450 0 

98.590 0 

98.430 0 

98.580 0 

0.110 0 

724 119 


24.4.4 互换定价 

怎样确定合理的互换比率呢？例如，我们如何知道用 MBOR 交换8%的固定利率是合理的呢？或#,在外汇互 
换中，英镑和美元之间的合理互换比率是多少呢？为了回答这个问题，我们必须研究一下互换协议与远期或期货合 
约的相似之处。 

先考虑一个只有一年期的美元与英镑的互换协议。例如下一年，某交易者想用100万美元换取50万英镑。这只 
不过是一个简单的外汇远期合约。美元支付方协议在一年以后按今天商定的价格购买英镑。一年期交割的远期汇率 
是心=2美元/英镑。根据利率平价关系，我们知道这个远期价格与即期汇率£。有关，即 
因为一年期的外汇互换实际上是一个外汇互换协议，所以合理的互换比率可以由平价关系确定。 

现在考虑一个两时期的外汇互换协议。这个协议可以看做两份独立远期合约的组合。如果是这样，1年以后汇率远 
期价格尽=£ 0 (1 +^)/(1 + r w ) ,而两年之后汇率远期 价格尽 =仏[(1+%)/(1 + /^)] 1 。举一个例子，假定£。= 
2. 03美元/英镑，=5%, r w =7%。 根据平价关系，我们可以得到远期价格6 = $2.03/£ x (1.05/1.07) = 
$1.992/£ t F 2 = $2. 03/ £(1.05/1. 07) 2 =$1.955/£ 3 图 23-8 a 说明了假定每年交割1英镑的互换产生的现金流。尽管我 
们现在已经知道未来两年每年需要支付的美元数，可它们每年都是不同的。 

相比之下， 一 份交换2年期外汇的互换协议要求互换久期中每年都使用固定的汇率。这就意味着每年每英镑兑 
付相同数童的美元，如图 23-8 b 所示。因为未来两年每年汇率的远期价格分别是 1.992 美元/英镑和 1.955 美元/英 
镑，所以为使两年期互换成为公平交易，固定汇率必须介于这两个值之间。因此，美元支付方第一年要少支付（与 
远期汇率相 比〉， 而第二年要多支付。这样，互换可以视为远期合约的资产组合，但与远期合约分别定价不同，所 
有的交易都使用相同的远期价格。 

了解了这一点，确定合理的互换价格就非常简单了。在未来两年，如果我们用两份单独的远期汇率协议每年购 
买1英镑，那么我们第一年支付厂美元，第二年支付&美元。如果使用互换，每1英镑我们都得支付固定的价格 
F ‘美元。因为这两种方式成本是相同的，我们可以得到 
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F \ F m { F * 

1 + ri + (1 + 7 2 ) 2 1 + + (1 + Xi ) 2 

其中，： ^ 和7 2 分别为用来对 1 年期和 2 年期美元现金流进行贴现的收益率，它们可以从收益曲线上得到。在我 
们的例子中，我们假定美国收益曲线收益率恒等于5%,求解 

1.992 1.955 -巳 F ' 

1.05 + lTo ? = 1.^5 + 1.05 2 

我们得到广=1.974。相同的原理适用于任何期限的外汇互换。本质上，我们需要找到的是与一系列远期汇率 
协议的年度现金流现值相等的年金水平。 


1 . 

内 2) 

[元 1 

955^ 

II 元 


英衫 

1 

英衫 

_ 


a ) 两份远期合约，每份合约单独定价 


1.9 

74美 

元 

74美 

元 


英 n 


英好 



b ) 两年期5换协议 


图 23-8 远期合约与互換协议对比 

利率互换也可以采用相同的方法进行分析。不过，这里的远期交易是关于利率的。例如，如果你持有100美元 
名义本金，并将 UB 0 R 互换为7%固定利率，那么你就建立远期协议，即用100美元与 LIBOR 利率的乘积交换一个 
固定的“远期”价格7美元 a 如果互换协议具有多个时期，那么合理价差应该由整个互换期内所有的利率远期价格 
决定。 


24.4.5 互换市场的傖用风险 

随着互换市场的飞速发展，市场信用风险与主要交易对手违约风险也在随之增加。实际 h , 尽管互换市场信用 
风险并非微不足道，但也不像名义本金显示的那样巨大。为了弄明白这一点，试想一个用 UB 0 R 交换固定利率的简 
单利率互换。 

交易之初，对双方来说互换的净现值都是零，因为远期合约在开始时是没有价 值的： 双方仅仅是协议按照现在 
协商愿意履行的条件再进行现金交换。即使一方这时想退出交易，也不会造成对方任何损失，因为可以找到另一个 
交易者来代替。 

但是，一旦利率或者汇率发生变化，情况就不那么简单了。例如，假设一份利率互换协议生效不久利率就上升 
了。因此浮动利率支付方将承受损失，而固定利率支付方获得利益。如果此时浮动利率支付方拒绝履约，那么固定 
利率支付方将承担损失。但是，这个损失并不像互换名义本金那么大，因为浮动利率支付方的违约也同时解除了固 
定利率支付方的付款义务。损失仅仅是固定利率与浮动利率之间的差额，而不是浮动利率支付方所应支付的价款 
总额。 


【例23-7】 5換的仿用风险 

考虑一个名义本金为100万美元、5年期互换协议内容是用 LIBOR 交换8%的固定利率。简单起见，假设当前收 
益曲线保持在8%, UB 0 R 等于8%,除非利率发生变化，否则没有任何现金交换。但是假设现在收益突然上升至 
9%,浮动利率支付方每年将向固定利率支付方支付现金 （0.09-0.08) x 100万美元=10 000美元（只要浮动利串 
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保持在 9%)。 如果浮动利率支付方违约，则固定利率支付方将损失 5 年的这么多现金。该等值年金的现值是 10 000 
美元 x 年化因素 （9%, 5 年） =38 897 美元。该损失虽然并 不少， 但是比名义本金的 4% 还要小。我们得出结论， 
互换信用风险远比它的名义本金小。再者，这是因为浮动利率支付方违约对交易另一方造成的代价只是 LIBOR 与固 
定利率的差额。 ■ 

23. 4. 6信用违约掉期 

尽管名称类似，但是信用违约掉期 (credit default swap , CDS ) 与利率或货币互换并不是同一类型的 工具。 如我 
们在第14章所见， CDS 的支付与一个或多个公司的财务状况 相关； 因此 CDS 允许交易双方在这些公司的信用风险 
上选择立场。当引发了一个“信用事件”，比如说新发行债券违约或无力支付利息，卖方将提供保护并承担债券市 
场的损失。例如，互换卖方有义务支付面值并获得违约债券（即互换要求实物 交割〉 或者向互换买方支付债券面值 
与市场价值之间的差额（称为现金交割）。互换买方向卖方定期支付费用以在信用事件发生时获得保护 o 

与利率互换不同，信用违约掉期并不需要定期支付利率差额。实际上，它们更像对特定信用亊件的保险单。偾券持有 
者可能购买这些互换把信用风险敞口转移给互换卖方，有效提高他们资产组合的信用质量。但是与保险单不同，互换购买 
者并不一定要持有 CDS 合约的标的 偾券； 因此，信用违约掉期可以用来对目标公司信用条件的变化进行纯粹投机。 

23.5 商品期货定价 

商品期货的定价基本上与股票期货一样。不过有一点 小同， 那就是商品的持有成本，尤其是易损商品，比金融 
资产的持有成本大得多。一些期货合约的标的资产并不能简单地“持有”或保存在资产组合中，如电力期货。此 
外，一些商品的现货价格有明显的季节性变化，这也会影响商品期货的价格。 

23.5.1 有储存成本时的定价 

除了利息费用外，商品的持有成本还包括储存成本、保险成本和存货毁损备抵。为了确定商品的期货价格，让 
我们再考虑一下前面提到的那种同时持有资产与该资产期货空头的套利方法。这里我们用/ V 表示 r 时商品的价格， 
另外简单起见，假定所有的非利息成本为 c , 在合约到期时 r 一次性付淸。这些费用出现在最终的现金流中。 


行动 

初始現金流 

r 时的现金流 

买入 资产； 在 r 时支付持有成本 


Pr-C 

借入心；在 r 时还付本息 

Po 

+r /) 

期货空头 

0 

Fo-Pt 

总计 

0 

F 0 -P 0 (1+ r ,) ~C 


因为市场不允许存在套利机会，所以这种净投资为零的无风险策略的最终现金流，应该为零。 

如果现金流为正，按照这种方法不需要任何投资就可以保证得到利润。如果现金流为负，采取相反的步骤仍可 
以获得利润。实际上，反向操作需要卖出商品，这是不常见的，不过只要合理地考虑了储存成本就仍是可行的。这 
样 0 ，我们可以得到 

= p 0 (l +7)+0 

最后，如果我们令 C = c / P 。， 即 C 是以百分比形式表示的持有成本，我们就可写出 

F, = P 0 ( \ + r / + c ) (23-3) 

这就是一个包含储存成本的1年期的期货平价关系。将式 （23-3) 与上一章股票平价关系式 （22-1) 作比较， 
你会发现它们非常相似。实际上，如果我们把持有成本视为“负股利”的话，两个公式就是完全相同的。这是一种 
很直观的解释，因为商品持有者不是收到股利收益 < 而是支付储存成本 c 。 显然，该平价关系只是我们以前推导出 
的平价关系的简单拓展。 


© Robert A. Jarrow and Georjjc S* Oldfield, “Forward Contracts and Futures Contracts," Journal of Financial Economia 9 (1981). 
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虽然我们称 c 为商品的持有成本，更一般地我们也可以把它解释为净持有成本，即持有成本扣除来源于持有存 
货的收益。例如，持有存货的部分“便利收益”便是可以防止缺货，以免延误生产或失去客户。 


必须说明的是，式 （23-3) 是在假设资产可以被买进并储存的前提下 
得到的，因此它只适用于现在黹要储存的 商品。 有两类商品不能储存，一 
类是储存在技术上是不可行的，如电力。另一类是出于经济原因不应储存 
的商品，例如现在就买进一种农产品，而计划3年后才最终使用是非常愚 
蠢的。事实上，最好的办法是等到第3年收获后再去购买，这样就可以避 
免储存成本。而且，如果3年后产童与今年相当的话，那你也能以与今年 
差不多的价格买 到它。 等到3年后再去购买，你节省了利息费用和储存 
成本。 

因为在收获期间储存商品是昂贵的，所以式（23-3> 不适用于跨越收 
获时期的持有情况，也不适用于那些“应时”的易腐烂 商品。 黄金是一种 
可储存商品，所以它的期货价格随着期限的延长而稳步上升，而小麦期货 
价格却是季节性 的：但 3 ~7月新收获小麦上市时它的期货价格会明显 



第_-次 第二次第三次 
收获 收获 收获 


图 23-9 农产品价格典型的季节性走势， 

图 23-9 是一种农产品价格典型的季节性走势。显然，这种走势股票 价格经通货膨胀调整 

或黄金等金融资产的价格走势有很大不同，后者不会有季节性的价格变 

化。金融资产具有价格是因为持有它们能够获得期槊收益。相反，农产品价格在每次收获时都会大幅下跌，这就使 


得跨收获期储存农产品常是无利润的。 

跨季的期货定价需要一种不同的方法，该方法不是建立在跨收获期储存的基础之上。我们使用风险溢价理论和 
贴现现金流 （ DCF ) 分析来代替一般的无套利约束。 


概念检査 23-8 

尽管受到资本约束，人们还是希望购买并“存储”股票，但人们却不愿去购买并存储大豆，那么股票价格走势 
与大豆价格走势之间的什么特性差异导致了这样的结果？ 


23.5.2 商品期货的贴现现金流分析 

给定未来某一时刻商品现货价格的当前预期和那个价格风险特征的测度指标，我们就可以测量未来某一时刻得 
到该商品的权利的现值。我们简单地根据资本资产定价模型与套利定价模型来计算恰当的风险溢价，然后用风险调 
整后的利率对预期的现货价格进行贴现，见下面的 例子。 

【例23-8】 商品期货定价 

表 23-3 列出了一系列商品的系数，例如，橘汁的/3系数估计值为0.117。如果当前国债的利率为5%,历史上 
市场风险溢价为8%,那么由资本资产定价模型计算出来的橘汁的合理贴现率为 


5 % +0. 117 x 8% =5.94% 
表 23-3 商品的 P 系数 


商品 

"系数 

商品 

系数 

商品 

芦系数 

商& 

芦系数 

小麦 

-0. 370 

肉鸡 

-1.692 

橘汁 

0. 117 

猪 

-0. 148 

玉米 

-0.429 

胶合板 

0. 660 

丙烷 

-3. 851 

猪肚 

-0. 062 

燕麦 

0.000 

土豆 

-0.610 

可可 

-0.291 

鸡蛋 

-0.293 

大豆 

-0. 266 

铂金 

0.221 

银 

-0.272 

木材 

-0. 131 

豆油 

-0.650 

羊毛 

0. 307 

铜 

0.005 

白糖 

-2. 403 

豆粕 

0.239 

棉花 

-0.015 

牛 

0.365 




资料来源 ： Zvi Bodie and Victor Rosanitky, u Risk and Return in Commodity Futures," Financial Analysts Journal 36 ( May- June 1980) . C 叩 yright 
1980, CFA Institute. Reproduced from th« Financial Analysts Journal with permission from the CFA Institute. All ri^ils reserved 
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如果预期 6 个月后的橘汁现货价格为每镑 1.45 美元，那么 6 个月后购买橘汁的价格的现值就为 

1.45/(1. 059 4 ) w =1.409 美元 

那么合理的橘汁期货价格是多少呢？这份合约要求最终交割橘汁时按期货价格执行。我们刚才已经得出橘汁的现值是 

1. 409美元，它应该等于支付橘汁的期货价袼的现值。协议在 6 个月后支付 F 。 美元的现值是 77 ^ =0. 976 x F 。 。（注意， 

(105) 

贴现率是无风险利率5%,因为承诺的支付是固定的，与市场条件无关。） 

使承诺支付 F 。 的现值与承诺收到商品的现值相等，我们就可以得到 

0. 976/^=1.409 美元 
即 


心 = 1.444 美元 ■ 


确定合理期货价格的一般规律是，使未来支付 F 。 的现值与即将收到商品的现值相等，因此我们有 

F 0 _ E(P t ) 

O +/>)r • (1 “) r 

即 

F 0 = E ( P T )[ l y^y (23-4) 

其中， A 为商品的必要收益率，它可以从资产市场均衡模型，如资本资产定价模型中得到。 

注意，式（23-4〉与现货-期货平价_ 

关系完全一致。例如，用式 （23-4) 计算概念检査 23-9 

一种不付股利股票的期货价格。因为股票 假定橘汁的系统性风险增加，而在时刻 r 的期望价格不变。如果 

的全部收益都是资本利得，所以它的期望资 预期的现货价格不变，那么期货价格是否发生变化？如何变？你答案 
本利得率应该等于它的必要收 益串幻 因此， 背后的直觉是什么？ 

股栗的期望价格应该是它的当前价格乘以 

0+ A :) r , 或£(匕）=?。（10)' 把它代入式 （23-4) 得到这与平价关系完全相同。这个由平价 
关系导出的均衡条件再次强调了我们先前导出的无套利约束的重要性。现货-期货平价关系可以从所有资产组合都 
获得合理收益率的均衡条件中得出。 







1. 外汇期货合约有很多品种，其中还包括欧洲货币指数■: 
外汇期货的利率平价关系为 

^ = Mr^) r 

其中汇率是用毎单位外币的美元数标价的。如果期货价 
格偏离了这个价值就意味着存在套利机会。不过，实证 
研究表明通常平价关系都能得到满足。 

2. 各种股票市场指数的期货合约都采用现金结算。把这些 
合约与国債合约结合可以构造综合股票头寸，对市场时 
机决定者而言，这是一种非常有价值的工具。同样，股 
票指数期货合约也可以被套利者用来从股累期货平价关 
系背离中获取利润 o 

3. 对冲要求投资者购买一种资产，该资产能够抵消其资产 
组合对特定风险来源的敏感度。对冲头寸要求对冲工具 
能够带来与要保护头寸相反方向的收入。 

4. 对冲比率是对冲工具的数量，例如用来抵消未受保护头 
寸的风险的期货合约数董。系统性市场风险的对冲比率 


与标的股票资产组合的规摸和月值成比例。固定收益资 
产组合的对冲比率与基点的价格值成比例，也就是与资 
产组合的修正久期和规模成比例。 

5. 很多对冲基金认为两种或两种以上证券存在相对错误定 
价时会使用对冲策略来构造市场中性头寸。它们不是套 
利策略，而是一种特殊的获取利润机会的单一业务。 

6. 利率期货合约可以用偾务证券标价（如国债期货合约） 
或者直接用利率标价（如欧洲美元合约）。 

7- 标的商品存在储存成本，所以商品期货定价比较复杂。 
当投资者懕意储存商品时，把储存成本扣除便利收益， 
可以得到如下期货定价 方程： 

F 0 = P 0 ( 1 + r 7 + c ) 

非利患的净储存成本 c , 就相当于一种“负股利' 

8- 当储存商品不是为了投资时，正确的期货价格应该根据 
—般的风险溢价原则确定，即 
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对可储存商品而言，合理期货价格的均衡条件（风险 - 
报酬）和无套利预期是彼此一致的。 

9. 互换，把一系列现金流进行交换，可以视为远期合约 
的资产组合。毎次交换都可以视为一个单独的远期协 


议。不过，与把每次交换都单独定价不同的是，互换 
把一个“远期价格”用于所有的交换。因此，互换的 
价格是把毎次交换都单独定价得到的远期价格的平 
均值。 


mjmmmmr 了 -iiiPiiw^Tn 



基础睡 

1. 股票的贝塔值是股票市场对冲操作的关鍵 变董。 愦券的 
久期是固定收益对冲的关鍵 变量。 它们的使用方式有何 
类似之处？在计算对冲头寸上有何区别？ 

2. 一个美国的出口公司可以使用外汇期货对冲它的外汇敞 
口风险。它的期货头寸部分取决于客户的外币计价的销 
售账单。但是，一般来说，它的期货头寸是否应该高于 
或低于对冲这些账单所需的期货合约数。对冲策略中还 
需要有其他什么考虑？ 

3. 黄金开采企业和原油生产企业可以利用期货对冲未来收 
入的不确定性，规避价格波动。但是交易常超过1年期。 
假设一个公司想利用短期限合约对冲更长期（比如自今 
开始4年内）商品价格风险。对原油或黄金生产企业来 
说，你认为该对冲是否有效？ 

4. 你认为在未来几个月市政债券与国债收益率的价差将不 
断 缩小。你如何利用市政愦券和国债期货合约来从这种 
变化 中获得 利润？ 

中级鬅 

5. 考虑标准普尔500指数期货合约，6个月到期。6个月利 
率为3%,未来6个月预期支付股利的价值为15美元3 
指数現行水平为丨425。假定你能卖空标准普尔500 
指数。 

a - 假定市场的期望收益率为每6个月6%。6个月后预期 
的指数水平是多少？ 

b . 理论上标准普尔500指数6个月期货合约的无套利定 
价是多少？ 

c . 假定期货价格是1 422点。是否存在套利机会？如果 
存在，怎样套利？ 

6. 假定标准普尔500指数为1 150点。 

a - 如果与低价经纪商交易每份期货合约的成本为25美 
元，期货合约控制的每1美元股票的交務成本是 
多少？ 

b . 如果纽约证券交笏所的上市股票平均价为40美元， 
則期货合约控制的每一股“典型股票”的交易成本是 
多少？ 

c . 对于小 投资者 而官，每股直接交易成本为每股15美 
分， 期 货市场的交易成本是它的多少倍？ 

7. 你管理资产组合的价值为1 150万美元，现在全部投资 
于股累，并且认为市场正处于短期下跌趋势的边缘.你 


会将自己的资产组合暂时转换为国债，却不想承担交易 
成本并重新构建你的股票头寸。作为替代，你决定暂时 
用标准普尔500指数期货合约来对冲你的股票头寸。 

a . 你是买入还是卖出合约？为什么？ 

b . 如果你的股权投资是投资于一个市场指数基金，你应 
该持有多少份合约？标准普尔500指数现在是1 150 
点，合约乘数是250美元。 

c . 如果你的资产组合的月值是0.6,你对 b 的答案有何 
变化？ 

8 - 管理人持有芦为 1.25 的价值为100万美元的股票资产组 
合。她想用标准普尔500股票指数期货合约对冲资产组 
合的风险。为了使她持有头寸的波动性最小化，她应该 
在期货市场卖出多少美元价值的指数？ 

9. 假定 IBM 股票的收益率、市场指数以及计算机行业指 

数之间的关系可以用回归方程 表示： r l8M = 0. + 

0 . 75r — o 如果一个计算机行业期货合约已被交易， 
你将如何对冲系统性因素和行 ik 因素对 IBM 股票表现 
造成的风险敞口？对所持有的每1美元的 IBM 股票，你 
该买进或者卖出价值多少美元的市场以及行业指数 
合约？ 

10. 假定欧元的现货价格为 1.50 美元。1年期期货价格为 
1.55 美元。是美国利率高还是欧元区的利率高？ 

H . a - 英镑的现货价格为 Z 00 美元。如果1年期政府债券 
的无风险利率在美国为4%,在英国为6%, 1年期 
英镑远期价格必定是多少？ 

b . 如果远期价格高于 a 中的答案，投资者应怎样进行 
无风险套利？给出数字实例。 

12. 考虑以下 信息： 

〜5 = 4% ;广 WC = 7% 

A = 2.00 美元/英镑 
F 0 : 1.98(1 年期交割） 

利率每年支付。给定这些 信息： 
a - 应向哪个国家贷款？ 

b . 应向哪个国家借款？ 

c . 怎样套利？ 

13. 农场主布朗种植 1 号红玉米，并想对收获季节的价值逬 
行套期保值。但是，市场中只有以2号黄玉米为标的物 
逬行交易的期货合约。假定黄玉米郝是以红玉米 90% 
的价格出售。如果他的收成为100 000蒲式耳，并且每 
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份期货合约要求交割5 000蒲式耳，为了给他的头寸套 
期保值，农场主布朗该买入还是卖出多少张期货合约？ 

14. 回到图23-7。假定列在第一行的欧洲美元合约1月份到 
期时 LIBOR 利率是0.40%。持有欧洲美元合约双方的 
利润或者损失是多少？ 

15. 短期债券收益率一般比长期债券收益率波动性更高。假 
定你已估计出5年期债券收益率每变动15个基点，20 
年期偾券收益率变动10个基点。你持有一个价值100 
万美元的5年期、修正久期为4年的资产组合，并且想 
用当前修正久期为9年、售价为^=95美元的国偾期 
货对冲你的利率风险敞口。你应该卖出多少张期货 
合约？ 

16. 某管理人持有价值100万美元的债券资产组合，修正久 
期为8年。她想通过做空国债期货对冲资产组合的风 
险。国债的修正久期为10年。为了最小化她的头寸的 
方差，她需要卖出价值多少美元的国债？ 

17. 某公司计划在3个月内发行价值1000万美元的10年期 
愤券。在当前的收益率水平下，该债券的修正久期为8 
年。中期国债期货合约的售价尸。=100,修正久期为6 
年。该公司怎样使用这种期货合约来对冲围绕它出售偾 
券收益率的风险？债券和合约都是平价。 

18. 如果黄金现货价格是980美元/盎司，无风险利率是 
4%,存储和保险成本为零，1年期交割的黄金远期价 
格应该是多少？利用套利工具来证明你的结论。举出实 
例证明如果远期价格超过了其价值上限，你可以获得无 
风险利润。 

19. 如果现在玉米收成很差，你认为这会对今天2年期交割 
的玉米期货价格产生什么影响？在什么情况下会没有 
影响？ 

20. 假定玉米价格是有风险的，其冷值为0.5。每月存储成 
本为 0.03 美元，现在的现货价格为 2.75 美元，3个月 
后预期的现货价格为 2.94 美元。 如果市场期望收益率 
为每月1.8%，无风险利率为每月1%,你会储存玉米3 
个月吗？ 

21. 假定美国的收益率曲线平坦在4%,欧元收益率曲线平 
坦在3%。现在汇率是 1.50 美元/欧元。3年期的外汇 
互换协议的互换比率是多少？该互换协议要求每年以 
100万欧元换取一定数量的美元。 

22. ABC 公司与 XYZ 公司签订了一个5年期互换协议， 
支付 LIBOR 而接收固定利率8%,名义本金为1000 


万美元。两年后，市场上3年期互换比率为以 LIBOR 
换取7%;在此时， XYZ 破产并对它的互换义务 
违约。 

a . 为什么 ABC 公司会因这项违约受损？ 

b . 由于违约， ABC 公司遭受的市场价值损失是多少？ 

c . 假定是 ABC 公司破产。你认为这项互换协议在公司 
重组中会如何处置？ 

23. 现在，可以进行5年期互换，以 LIBOR 换取8%。场外 
互换定义为以 LIBOR 与除8%以外的固定利率进行互 
换。例如，某企业息票利率为10%的已发行债务可以 
转换为浮动利率債务，只要通过互换，它支付 IiBOR 
收到10%的固定利率。要是这种互换的交易双方都接 
受，要预先支付多少钱？假定名义本金为1000万美元。 

卨级题 

24. 假定某股票指数资产组合的1年期期货价格为1 218, 
股票指数现价为1200, 1年期无风险利率为3%,在市 
场指数上1 200美元的投资年底可以获得15美元的 

分红。 

a - 这一合约错误定价程度如何？ 

b . 构造一个初始投资为零的套利资产组合，并证明你 
可以锁定无风险利润并等于期货价格的错估部分。 

c . 现在假定（对散户而官是正确的）如果你按市场指 
数做空成分股股票，卖空的收益由经纪人代为保 
管，你不能从基金中获得任何利息收入。是否仍存 
在套利机会（假定你并未拥有指数的成分股）？解 
释之。 

A 根据做空规则，股票-期货价格关系的无套利边界 
是什么？即给定股指为1200点，要使套利机会不存 
在，期货价格最高和最低界限各是多少？ 

25. 考虑标准普尔500指数6月份交割的期货市场数据，距 
现在正好6个月。标准普尔500指数为1 350点，6月 
份到期的合约价格心= 1351。 

a . 如果现在利串为每半年2.2%,指数中股粟平均股息 
率为每半年1.2%,你需要获得股票卖空的收入中的 
多大部分才能挣得套利利润？ 

b . 假定你实际上可以获得卖空收入的90%。要使套利 
机会不存在，期货合约价格下限是多少？实际期货 
价格可下降多少就达到无套利边界？构建合理的套 
利策略，并计算相应的利润。 


CFA 考题 






特许金融分析师唐纳 • 多尼想探究期货市场潜在的非有 
效性。 T 0 BEC 指数现货价值185点。 TOBEC 期货合约用 
现金结算，并且标的合约价值等于指数价值乘以100。 
目前，年无风险利率为6.0%。 


a . 计算6个月到期期货合约的理论价格，使用持有成本 
模型。指数不支付股利。 

交易一个期货合约总（双边）交房成本是15美元。 

b . 计算6个月到期的期货合约价格下限。 


532 第六部分期权.期货与其他衍生证券 


2. 假定你的客 户说： “我投资于日本股市，但是想消除某 
个时期在这个市场的风险敞口。我能否宪成这个目标. 
而不用承担卖出股票并在預期改变后再买回股票的成本 
和不便？” 

a 简要描述一个策略，对冲投资于曰本股市的市场风险 
和外汇风险。 

b . 简要说明为什么》中你描述的对冲策略可能不是完全 
有效的。 

3. 特许金融分析师瑞娜 • 迈克尔斯计划未来90天内在美国 
玫府现金等价物上投资100万美元。迈克尔斯的 客户授 
权她使用非美国政府现金等价物，但要利用外汇远期合 
约对冲兑换美元的外汇风险。 

a - 计算下表中90天末对冲投资的两种现金等价物的美 
元价值。写出计算过程。 

b . 简要描述能够说明你结果的理论。 

c . 根据这一理论，估计90天期美国政府现金等价物的 
隐含利率。 


90 天期现金等价物的利率 （％) 


口本政府 

7.6 

墙士政府 

8.6 

汇率（每美元兑换的外汇数额） 

即期 

90天远期 

日元 133.05 

瑠士法郎 1.5260 

133.47 

1.534 8 


4. 在研究了艾瑞斯 • 汉姆森的信用分析后，乔治 • 戴维斯 
正在考虑是否将尤卡丹曾场的剩余现金（以墨西哥比索 
持有）投资于墨西哥的债券市场以增加持有期回报。虽 
然戴维斯投资墨西哥计价的偾券，但是投资目标是获得 
以美元计价的持有期收益的最大化。 

戴维斯发现墨西哥丨年期偾券收益率较高，并旦 
被认为是无信用风险的，该偾券很有吸引力。但是他 
担心墨西哥比索的贬值会减少按美元计价的持有期回 
报。汉姆森搜集了下面的金融数据以帮助戴维斯进行 
决策： 

_ 搜集的经济与金数据 （％) 

美国丨年期国愤收益率 2.5 

墨西哥1年期愤券收益率 _ 6 J _ 

_ 名义汇幸 _ 

即期 9.5000 比索 = 1.00 美元 

1年期远期 9. 870 7比索:= 1. 00美元 

汉姆森建议购买墨西哥1年期债券并使用1年 


期外汇远期对冲外汇风险敞口。计算汉姆森建议的 
投资策略所带来的美元持有期回报。该策略所带来 
的美元持有期回报比直接投资美国国债的回报多还 

是少？ 

5. a . 巴梅拉 • 伊舒克是一个日本银行的外汇交易员， 
正在计算6个月期曰元/美元外汇期货合约的价 
格。她搜集到以下外汇与利率 数据： 


曰元/美元即期汇率 

124.30 日元 /1. 00美元 

6个月的日本利串 

0. 10% 

6个月的美国利率 

3. 80% 


利用以上数据，计算6个月期日元/美元外汇期货合 
约的理论价格。 

b . 伊舒克还利用以下的外汇与利率数据重新计算了 3个 
月期曰元/美元外汇期货合约的价格。因为3个月曰 
本利率刚刚上升至0.5%，伊舒克认识到存在套利机 
会，并决定借入100万美元购买日元。用以下数据计 
算伊舒克投资策略的日元套利 利润： 


日元/美元即期汇率 

124.30 日元 /1. 00美元 

新3个月日本利率 

0.50% 

3个月美国利率 

3. 50% 

3个月外汇期货合约的价值 

123. 260 5日元 /1. 00美元 


6. 詹妮丝•戴尔斯是一个美国资产组合管理人，管理着8 
亿美元的资产组合 （6 亿美元股票和2亿美元偾券）。作 
为对短期市场事件预期的反应，戴尔斯想通过期货将资 
产组合调整为50%的股票和50%的偾券，并将头寸持有 
至“直到恢复初始资产组合的最佳时机”。戴尔斯利用 
金融期货调整资产组合配置的策略是正确的。股票指数 
期货的乘数是250美元，债券期货名义面值是100000美 
元。与期货策略相关的其他信患 如下： 


债券资产组合的修正久期 

5年 

偾券资产组合的到期收益率 

7% 

债券期货的基点价格值 

97.85 美元 

股票指数期货的价格 

1 378 

股票资产组合的卢值 

1.0 


a - 论述以期货调整资产配置的策略的必要性并解释该策 
略如何能使戴尔斯实施资产配置调整。不要求计算 

分析。 

b . 计算实施戴尔斯的资产配置策略所需要的每种合约的 
数董： 

i . 债券期货 合约； 
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ii . 股票指数期货合约。 
7. 根据以下信息求解本题。 


发行 


美国国偾11.75%.到期日 
2024年11月15日 

美国国偾期货合约多头（合 
约6个月到期> 

XYZ 公司债券12.50%,到 
期日2015年6月1日 （AAA 
级，偿债基金信用债券） 


价格 到期收鑪幸修正久期 

(美元） (%) (年 

100 11.75 7.6 

63. 33 11.85 8.0 

93 13.50 7.2 


AAA 级公司偾券对美国国债收益率的波动率= 1.25 ： 1.0 
(1.25 倍） 

假定关国国偾期货合约多头无佣金与保证金要求，无税收。 

一份美国国债期货合约是一份面值100 000美元美国长期国憤 
的要求权。 

~ 注： ①修正久期 /(I +r)e ~ 

情条 A —个固定收益管理人持有价值2000万美元的美 
国国债头寸，票面利率为11.75%，到期日为2024年11 
月15曰。他预计在不远的将来，经济增长率和通货膨胀 
率都会高于市场预期。机构限制规定不允许资产组合中 


任何已有债券在货币市场上出售。 

情景 B XYZ 公司的财务主管最近确信在不远的将来利 
率会下降。他认为这是提前购买公司的偿债基金债券的 
大好时机，因为这些债券正在折价销售。他准备在公开 
市场上购买面值2000万美元的 XYZ 公司债券，票面利 
率为12.5%,到期曰为2015年6月1曰。面值2 000万 
美元的债券头寸现在公开市场的售价为每100美元售93 
美元。不幸的是，财务主管的决策必须获得董事会的批 
准，而审批过程需要2个月。此例中董事会的批准只不 
过是形式而巳。 

对以上两种请况，证明怎样利用国債期货来对冲利 
率风险。列出计算过程，包括所用期货合约的数董。 

8. 你利用过去一年的月末数据，以10年期 KC 公司债券收 
益率对10年期美国国偾收益率作回归。你得到以下的 
结果： 

收益率 KC =0.54+ 1.22 收益率 續 
其中收益率是 KC 偾券的收益率，收益率是美国 
国债的收益率。10年期美国国债的侈正久期是 7.0 年， 
KC 债券的修正久期是 6. 93年。 

a . 假定10年期美国国债收益率变化了 50个基点，计算10 
年美国国债价格变化的百分比。 

b . 假定10年期美国国债收益率变化了 50个基点，利用上 
面的回归公式计算 KC 偾券价格变动的百分比。 


在线投资练习 





访问芝加哥商业交易所 （ WWW. cme . com ) ,点击 
“Trade CME Products ", 再点击 **Foreign Exchange n ；J 链接 
到 “Canadian Dollar ” 合约，回答以下结果关于期货合约的 
问题： 


1. 每张合约的規模（加元单位）的规模有多大？ 

2. 毎日价格波动上限为多少？ 

3. —天中合约交易在哪个时段进行？ 

4. 如果实施交割，合约的交割时间和地点各是什么？ 



概念梭查答案 


23-1 根据利率平价关系，心应该为 1.981 美元 c 因为期 
货价格太高，我们应该改变剛才考虑的套利策略 O 


当 m 现金流 1年后的现金流 

(美元） （美 元〉 


1. 在美 国借人 



2美元。将其兑 
換为1英镑 

+ 100 

-2.00 (1.04) 

2. 在英国贷出 

1英镑 

-2.00 

1.05 JF , 

3. 签订合约， 

以 2.01 美元/英 
镑的期货价格卖 
出 1.05 英镑 

0 

(1.05 英镑) 

总计 

0 

0.030 5 


23-2 因为美元贬值时，公司经营变差，它利用期货对 
冲，能够在那种情景下提供利润。它需要持有英 
镑期货的多头头寸，这意味着当期货价格上升， 
即购买1英镑 需要更 多的美元时，合约将带来利 
润。特定的对冲比率取 决于： 如果购买】英镑所 
需的美元数量增加 0.05 美元，同时利润下降 
200000美元，这样期货多头带来的利润增加为 
0.05 美元 x 62 500 =3 125美元。对冲比率为 
0.05 美元的美元贬值带来的20万美元 
0. 05美元的美元贬值期货合约带来的3 125美元 
= 64份多头合约 

23-3 玉米价格每上升1美元，利润减少100万美元。因 
此，公司需要按当日价格购买100万蒲式耳的期货 
合约。这样玉米价格毎上升1美元期货头寸会带来 
100万美元的利润。合约带来的利润会抵消经营带来 
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的利润损失。 


23-4 


23-5 



一般情况 

(每单位 指败〉 

我们的数字 

持有100 000单位股票指数 
资产组合 ， So =1400 

S r 

100 000 S r 



400 x 250美 

卖出400份合约 

fo - S T 

元 x 

( llll - S r ) 

总计 


111 100000美元 


净现金流是无风险的，月收益率为1%，等于无风险 
利率。 


一个基点的价格价值依然是9000美元，利率一个基点的 
变化使这个2000万美元资产组合的价值减少 ( X 01% X 
4.5= a 0459 fc 。 因此，对冲利率风险所需要期货合约应为 
该资产组合规模的一半，并且是其修正久期的2倍。 


23-6 


愤券支付者 （UBOK X 1 000 
万 美元〉 

固定支付者获得1000万美元 x 
( UBOR -0.08) 

净现金流 _ 


_ LIBOR _ 

7% 8% 9%r~ 

-700 000 - 800 000 - 900 000 

-100000 _ 0 + 100000 

-800000 -800 000 - 800 000 


不管 LIBOR 利率是多少，该公司净现金洗出等于 
0.08 x 本金，相当于公司发行了一个票面利率为 
8%的固定利率债券。 

23-7 管理者想持有货币市场证券，因为相对于其他短期 
限资产，它们的价格更具有吸引力。但是，这里有 
利率将要下降的预期。通过签订互换协议支付短期 
利串并接收固定利率，管理者能够继续持有这个特 
定的资产组合并从利率下跌中获利。如果利率确实 
下降，那么这个合成的固定利率资产组合价值会 
增加 o 

23-8 股票提供的总收益（资本利得加股利）足够弥补 
投资者投资于股票的时间价值。农产品价格并不 
一定随着时问而上升。事实上，在收获季节，农 
产品价格会下跌。囤积在经济上的吸引力不复 
存在。 

23-9 如果系统性风险较高，合适的贴现率 A 会提高。 
根据式 （23-4), 我们可以推出 F 。 会下降。直觉 
上，如果橘汁的预期价格保持不变，1磅橘汁的 
要求权的价值就会减少，然而与这一要求权有关 
的风险却上升。因此，投资者愿意今天为期货交 
割所支付的数额较低。 






PART 7 

JL JL 第七部分 




投资组合业绩评价 



对于一个投资组合，我们该如何评价其业绩呢？我们已经看到，投资组合的平均收益率似乎可以 
直接作为评价指标，但事实并非如此。此外，经风险调整后的收益带来了其他一系列问题。本章我们 
首先从测算投资组合的收益开始，然后讨论风险调整的常见方法，并在不同情况下分别应用这些方法。 
簸后介绍在实践中常用的组合评估的程序，例如风格分析、展星公司的星级方法以及内部业绩贡献 
分析。 

24.1 传统的业绩评价理论 


24.1.1 平均收益率 

我们在 5.1 中定义了持有期收益率 （ HPR )， 并且解释了算术平均与几何平均的差异。设想我们根据 
一个投资组合5年内（即20个季度）的收益率评价其业绩，可以用这些收益率的算术平均作为对下一季 
度收益率的估计。同时也可以用几何平均收益率来进行估计。几何平均收益率是指可以产生相同累积回 
报的20个季度的连续收益率。因此，几何平均收益率可定 义为： 

(1 + TJ 20 = (1 +^)(1 + r 2 )“.（l + r M ) 

等式右侧是1美元初始投资在5年观察期内20个季度收益率累计复利的终值。等式左侧是1美元初 
始投资以每季度 》 V 累计复利的终值。由此我们可以解出 l + r c: 

1 + r c = [ ( 1 + Ti ) ( 1 + r 2 )—(l + ^)] ,>30 

在几何平均中，每一期的收益率权重相同。因此，几何平均收益率又被称为时 间加权收益率 （ time - 
wei^ited average ) 0 
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为了可以更好地理解后面的复杂问题，我们先看一个简单的例子。考虑一只股栗，每年支付股利2美元，当 
前市价为50美元/股。假如你现在购买该股票，获得2美元股利，然后在年底以53美元卖掉它，那么你的收益 
率是： 


总收益 = 收入+资本利得 = 

初始投资- 50 50 


10% 


另一种计算收益率的方法是把投资转化为现金流贴现问题。设 r 为收益率，它能使投资所创造的所有现金流的 
现值等于初始投资。本例中，股票以50美元昀得，年底产生的现金流包括2美元（股利）加53美元（出售股 票〉。 


因此解方程 50 = (2+53)/(!+!■), 也得到 r = 10%。 


24.1.2 时间加权收益率与美元加权收益率 

如果我们的投资已持续了一段时间，且在此期间，我们还向投资组合注人或抽回了资金，那么测算收益率就比 
较困难了。继续看我们的例子，假如你在第1年年末购买了第二股同样的股票，并将两股都持有至第2年年末，然 
后以每股54美元的价格售出。 

那么你的总现金流为： 


时期 

支出 


0 

50美元购买第】股 


1 

53美元购买第2股 



收入 



最 初购买 股票得2美元股利 



第2年持有两股得4美元股利，并以每股54美元出售股票得108美元 



利用现金流贴现法 （ DCF ), 令现金流人的现值与现金流出的现值相等，便可得到这两年的平均收益率 


50 


53 


2 


112 


r 1 + r (1 ♦ r) 2 

解得 r =7.117%。 

该值叫做内部回报率，也叫做美元加权收益率 ( dollar-weighed rale of return ) 0 之所以称为“货币加权”，是因为 
第二年持有两股股票和第一年只持有一股股票相比，前者对平均收益率有更大的影响。 

时间加权收益率（几何平均）是 7 .81% : 


53+2-50 
50 ~ 


0. 10 


r i 


54+2—53 
~53~ 


0.056 6 = 5.66% 


r c = (1. 10 x 1.056 6) ,/2 - 1 = 0. 078 1 = 7.81% 

这里的美元加权收益率比时间加权收益率要小一些。原因是第二年的股票的收益率相对要小，而投资者恰好持 
有较多股票。 


槪念检査 24-1 

设 XYZ 公司在每年的 12 月 31 日支付 2 美元的股利，某投资者在 1 月 1 日以每股 20 美元的价格购入 2 股股票。 
一年后，即次年的 1 月 1 日他以 22 美元/股出售了其中 一股； 又过了一年，他以 19 美元/股出售了另一股。请分别 
计算这两年投资的美元加权收益率及时间加权收益率。 


24.1.3 风险调整收益 

评估投资组合的业绩，仅计算出其平均收益是不够的，还必须根据风险调整收益，这样，收益之间的比较才有 
意义。在根据投资组合风险来调整收益的各种方法中，最简单、最普遍的方法是将特定基金的收益率与其他具有类 
似风险的投资基金的收益率进行比较。例如，可以把髙收益愤券组合归为一类，把增长型股票组合归为一类，等等。 
然后确定各项基金的平均收益（一般是时间加权平均收益），并在各大类中根据对比情况 （comparison univeree ) 对 
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前面的章节（尤其是第11章讲述有效市场假说时）中，我们对积极管理投资组合时的业绩能否超过消极指败业绩进行了检验。为此我 
们研究了部分共同基金样本的《值分布。我们发现，从这些样本中得出来的任何结论都存在存活者偏差，因为如果基金破产了躭将被 
羈出样 本组。 本章中，重点讨论单个基金业绩的评估方法^当选准一个基金后，就不存在存活者偏差了。但是作比较时的样本组一定 
要排除存活者偏若，一个只由幸存基金组成的样本组必然比基准组业绩更好。 

Jack L Trey nor, “How to Rate Management Investment Funds,” Harvard Business Review 43 (January-Febmary1966). 

William F. Sharpe, ** Mutual Fund Performance," Journal of Business 39 (January 1966). 

Michael C. Jensen, “The Perfocmance of Mutual Fund* in Period 1945-1964," Journal of Finance, May 1968 ； and “Risk, the Pticing of Capital 
Assets, and the Evaluation of Investment Portfolios," Journal qf Btuineu, April 1%9. 

我们在 > 与 7 上加上横线是要说明，由于在测度期无 K 险利率并不是不变的，因此我们要用样本的平均值。类似地，我们也可以用样 
本数据计算超额收益。 


各项基金的相对业绩进行百分比排序。例如，在由100个基金组成的大类里，第9名的管理者排序为90%,表示在 
本期评估内其业绩比90%的同类竞争者要好 Q 。 

这些排名通常编制成表进行公布，如图 24-1 所示。该表汇总了 1个季度、1年、3年和5年四个评估期的业绩 
排名。图中最 L 面和最下面的线分别表示位于5%和收益 率⑼） 

95%的管理者的收益率，中间的三条虚线分别表示位 
于75%、50% (中位数）和25%的管理者的收益 3 菱 30 
形代表某一特定基金的平均收益率，方块代表市场基 
准指数的收益率，如标准普尔500指数。从菱形在格子 25 

中的位罝就很容易看出该基金在对比情况下的经营 
业绩。 20 

在业绩评估中，与其他相同投资基金的业绩比较 
是第一步。然而，这些排名并不十分准确，甚至可能 15 

产生误导。例如，在某个特定 G 环境下，一些经理可 
能更注重投资组合中的某一部分资产，这样的投资组 10 

合特征就不再具有可比性。例如，在资本市场中，某 
个经理坷能更关注高 iS 值或快速增长的 股票； 类似地， 5 

在固定收益证券的情况下，不同的经理关注不同的久 
期。上述情况表明，寻求更精确的风险调整方式是相 
当有必要的。 

因此，两种考虑风险调整的业绩评估方法同时出 
现了，它们是均值-方差比值标准和资本资产定价校 
型 （ CAPM )。 杰克 • 特雷纳 (Jack Treynor )® 、威廉•夏普 （William Sharpe )® 和迈克 尔 • 詹森 （Michael Jensen )* 立 
即认识到了 CAPM 在评估经营业绩上的特殊意义，随即，学者们掌握了一 系列业 绩评估方法，学术界涌现出了大置 
对共同基金业绩评估的研究成果。之后不久，市场上乂出现了一些代理人，他们为投资组合管理人和其他客户提供 
评级服务并收取固定冋报。 

尽管得到了广泛的应用，各种风险调整的业绩测度指标有着各自的缺点。更重要的是，它们的可靠性依赖于相 
当长期的一致管理、稳定的业绩水平和富有代表性的投资环境（比如，牛市和熊市）。但在实际操作中，我们往往 
需要在未能得到必要数据时就做出决定。 

现在，我们列出一些经风险调整的业绩测度指标，并考察其适用的条件。 

夏普测度： （ 心 -&)//?, 夏普测度 （ Sharpe’s measure ) 是用某一时期内投资组合的平均超额收益除以这个时期 
收益的标准差。它测度了对总波动性权衡的回报 ®。 

特雷纳测度：（心-污)//^ 与夏普测度指标类似，特®纳测度 （ Treynor’ 8 measure ) 给出了单位风险的超额收 
益，但它用的是系统风险而不是全部风险。 

詹森测度（投资组合 a ): •[匕 +/ M 匕 _?/>] 詹森测度 （ Jensen’s measure ) 是投资组合超过 CAPM 

预测值的那一部分平均收益，它用到了投资组合的值和平均市场收益，其结果即为投资组合的《值。 



1季度 2年 3年 5年 

图 24-1 同类对比 （ 截至2010年12月31日> 


㊀ ㊁㊣㊃® 
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信息比率： a P /< r ( e p ) 信息比率 （information ratio ) 是用投资组合 ot 除以该组合的非系统风险，也称为“循 
迹误差”。它测章的是每单位非系统风险所带来的超额收益。非系统风险指原则上可以通过持有市场上全部投资 
组合而分散掉的那一部分风险。 

每一种指标都有其町取之处。由于各种经风险调整后收益指标在本质上是不同的，因此它们对于某一基金业绩 
的评估并不完全一致。 


槪念检査 24-2 

某特定样本期内的数据 如下： 



投资组合 P 

市场 M 

平均收益率 （％) 

35 

28 

0 值 

1.20 

1.00 

标准差（％) 

42 

30 

循迹误差（非系统风险）（％) 

18 

0 


请计算投资组合尸与市场的下列业绩评估測度指标：夏普测度、詹森测度 （ a 值）、特雷纳测度、信息比牟 
(假设此时国库券利率为6%)。在哪种测度指标下，投资组合 P 的表现要比市场好？ 


24.1.4 业缋的 M 2 测度 

虽然夏普测度可以用来评价投资组合的业绩，但其数值的含义并不那么容易解释。比较“概念检査2” 
中市场 M 和投资组合的各项比率。可以得到 S P =0.69, \=0.73。这表明投资组合/>的收益不如市场指 
数。 但在夏普测度指标中， 0.04 的差异具有经济意义吗？我们常常比较收益率，但这些数字形式的比率却难 
以解释。 

格雷厄姆和哈维提出了改进的夏普测度指标，并由摩根士丹利公司的利娅•奠迪利亚尼 （Leah Modigliani ) 和她 
的祖父、诺贝尔经济学奖得主佛朗哥•莫迪利亚尼 （Franco Modigliani ) 进行了推广 e 。 他们的方法被命名为 V 2 测度 
指标（表示莫迪利亚尼平方）。与夏普测度指标类似， M 2 测度指标也把全部风险作为对风险的度录，但是，这种收 
益的风险调整方法很容易解释与特定投资组合与市场基准指数之间的收益率差额。 

A / 2 测度指标的计算方法 如下： 假定有•个管理投资基金 P , 当我们把一定量的国库券头寸加人其中后，这一经 
调整的投资组合的风险就可以与市场指数（如标准普尔500指数）的风险相等。比如说，如果投资基金户原先的标 
准差是市场指数的 1.5 倍，那么经调整的投资组合应包含2/3的基金 P 和1/3的国库券。我们把经调整的投资组合 
称 为厂， 它与市场指数有着相同的标准差（如果投资基金 P 的标准差低于市场指数的标准差，调整方法可以是卖 
空国库券，然后投资于 P )。 因为 P 和市场指数的标准差相等，所以我们只要通过比较它们之间的收益率就可以来考 
察它们的业绩。 M 2 测度指标的计算如下 

= r p , - r M (24-1) 

【例24-1】 M 2 测度 

利用“概念检查 2” 中的数据， P 的标准差为 42%， 而市场指数的标准差为 30%。 因此，调整后的投资组合 
可以由 30/42 =0.714 份的 P 和 1 -0.714 =0.286 份的国库券组成。该组合的期望收益率为 （0.286 x6 %) +(0.714 
x 35%)=26.7%， 比市场指数的平均收益率少 1.3%。 所以该投资基金的 M 2 测度为 -1.3%。 


㊀ John R. Graham and Campbell R. Harvey, 44 Market Timing Ability and Volatility Implied in Investment Advisors r (24-1) Asset Allocation Recom¬ 
mendations , M National Bureau of Economic Research Working Paper 4 890, October 1994. 该论文中关于风险调整收益的部分最终发表于 
“ Grading the Performance of Market Timing Newsletters, ” Financial Analysis Journal 53 (November/ December 1997) , pp. 54-66. Franco Modigli¬ 
ani and Leah Nfodigliani, “ Risk-Adjuslrd Performance," Journal of Portfolio Management , Winter 1997 , pp. 45-54. 
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图 24-2 给出了 M 2 指标的一个图形表述。当我们把 P 与国库券以适当比例组合时候，就可以沿着 P 的资本配置 
线向下移动，直到调整后投资组合的标准差与市场指数的标准差相等。这时/ > •与市场 £{r) 

指数的垂直距离（即它们期望收益率间的距离）就是财 2 测度。从图 24-2 中可以看出， 

当投资基金 P 的资本配置线的斜率小于资本市场线的斜率时，即它的夏普测度小于市 
场指数时， P 的 Af 2 测度就会低于市场 e 。 _ 



图 24-2 资产组合尸的# 


24.1.5 作为投资组合整体评价标准的夏普测度 

假定珍妮 • 克莱斯构建了一个投资组合并持有了很长一段时间，在这期间她没有 
调整该投资组合的构成。进一步假定所有证券以日计算的收益率具有相同的均值、方 
差及协方差。这些假设与现实相距甚远，但它们有助于我们鲜明扼要地研究重点问题。 

同时，它们对于理解传统业绩评估的缺点也是至关重要的。 

现在我们试阁评估珍妮手中投资组合的业绩 o 她是否选择了好的证券？这个问题包含了3层意思。首先，“好的 
选择”是和其他哪些选择比较？其次，在两个明显不同的投资组合之间进行选择时，我们应该采用何种合适的标准 
来评价它们呢？最后，假如我们找到了合适的评价标准，是否存在一种方法，可以把该投资组合的基本获利能力和 
随机性的好运气分开？ 

本书的前几章主要就是在讨论如何确定投资组合选择标准。如果投资者的偏好可以用一个均值-方差效用函数 


来描述（如第6聿中所述〉，我们就能得到一个相对比较简笮的评价标准。在第6章我们所用的效用函数为 

U = E(r p ) - \/2Atr 2 P 

>4表示个体风险厌恶的系数。采用均值-方差的偏好选择，珍妮就可以使夏普测度指标最大化，也就是使比率 


([£(!>) 最大化。第7章中我们谈到，这种评价标准会让投资者选择有效边界切点的投资组合。现在摆在 
珍妮面前的问题就变成了如何找到具有最大夏普测度的投资 组合。 


24.1.6 两种情景下合适的业绩测度方法 

对珍妮的投资组合选择做出评估前，首先要确定该投资组合是否是她的唯一的投资组合。如果不是，我们就还 
需要知道她其他的投资组合。投资组合评价标准的正确与否在很大程度上取决于该组合是否就是她所有的投资工 
具，或者只是她全部财富中的一部分。 

该投资组合代表珍妮所有的风险投资在这种最简单的情况下，我们只需确定珍妮的投资组合是否具有最大的 
夏普测度。按照如下三步进行分析。 

(1) 假设证券的过去业绩就是其未来业绩的代表，这意味着证券在珍妮持有期间所实现的收益与珍妮预期证券 
未来收益的均值、协方差等特征是相同的。 

(2) 如果珍妮选择消极策略，如持有标准普尔500指数的投资组合，确定珍妮应选择怎样的投资组合作为 
标杆。 

(3) 把珍妮投资组合的夏普测度值与最佳投资组 合的夏 苻测度值进行比较。 

总的说来，当珍妮的投资组合就是她所有的投资时，与之比较的标准就应是市场指数或另一个特定的投资组合。 
业绩评估就是把实际的投资组合与所选定的标杆组合的夏普测度指标进行比较。 

珍妮的投资组合只是她所有投资资金中的一部分如果珍妮是公司的财务主管并管理着公司的养老基金，那么 
这种情况就可能发生了。她现在可以把整个基金划分为几个部分，然后分给一些投资组合经理。但她为了能重新调 
整基金的投资去向以期提高今后的整体业绩，她必须评价每一位投资组合经理的业绩。正确的业绩评估指标应该是 
什么呢？ 


© 从图 24-2 中可以 看出， 实际上 M 2 和夏普测度是直接 相关的 D 用 代 表超额 收益， S 代 表夏普测度，困 中显示 = S 〜 因此, 

^ - r pm - r m = R ft = S r <r M - S M a M = (Sp 
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尽管 a 值是衡最业绩的基础，但仅仅这一个指标不足以确定 P 对组合的潜在贡献。下面的讨论说明了为什么在 
这种情况下，特雷纳测度是最为合适的标准。 

假定现在 P 的 a 值为2%。“不错，你也许会这样对珍妮说。但她会马上从她的桌子上拿出一份报告，然后告 
诉你另外一个具有3% a 值的投资组合(?。“100个基点已 表 24-1 投资组合业绩 


经是很大的差距了，”她说，“我是否应该把部分资金从 
P 的管理人抽调给 C 的管理人呢?” 

根据相关数据得到表 24-1 ,并据此结果得到图24-3。 
注意我们是在期望收益 -(8 平面（而非期 M 收益-标准 
差平面）上描出 P 、 <?两点，这主要是因为我们假定 P 、 
(? 只是总基金中众多子投资组合元索中的两个，因此， 
非系统风险就在很大程度上得到分散，最后只剩下芦作 
为其合适的风险测度指标。图中证券市场线 （ SML ) 与 
P 、（？ 的距离就是~与％的值。 

假设投资组合<?可以与国库券所混合，如果我们把 
%的比例投资于投资组合<?,那么国库券中的投资比例 
即为<^ = 1-%,于是最终投资组合(?'的<»值和月值就 
会由 (？ 的《值、 / S 值及比例％来决定 
ot Q . = ^ Q a Q 
/V = 

因此，所有如此生成的投资组合就都可以在连接 
原点与<?点的直线上找到。我们把这条线称为『线，其 
斜率为特雷纳测度。 

图 24-3 也显示了投资组合/>的7线。 P 的 r 线显然 


_ 投资组合 f 投资坦合 g 市场 

} 090 1.60 ITo - 

超额收益 ( j - Tf ) (%) 11 19 10 

a* _2_3_0_ 

注： * at =超銕收益 -( 芦 x 市场超頻收益 ）* (r - r f ) -^)= 

r - [r f + j8(- iy)] 

超额收益率 （％> 
r ~ r , 



更陡，尽管它的《值较低，但它应该是一个更佳的投资 


图 24-3 特笛纳测度 


组合。在任意给定的/3值下， P 与国库券的混合投资组合会比<?与国库券的混合投资组合有更大的 a •值。考虑下面 


一个例子。 


【例24-2】 令办值相等 

假设我们把 (？ 与一定比例的国库券混合组成投资组合 ( T , 并使该组合的 )8 值与组合 P 的 卢 值相等。 解 出混合 

比例 

Pq . = WqPq = \.( iw Q = jS 尸 =0.9 
w Q - 9/16 

因此，投资组合9*的《值为 

a Q , = 9/16 x 3 1. 69% 

它显然小于/^的^值。 

换句话说，在这种情况下该投资组合 r 线的斜率就是其合适的业绩评估标准。投资组合 p 的 t 线的斜率心可按 
下式计算 


当一项资产只是一个大型投资组合中的一部分时，投资者就应该在它的平均超额收益（超过无风险利率部分） 
与它的系统风险之间进行权衡，而不是与其总风险权衡。因此，在我们要评估这项资产对其投资组合总业绩的贡献 
时，特雷纳測度就显现出其优 势了。 

像 w 2 测度一样，特雷纳测度也是一个百分比。当你把市场超额收益从特雷纳测度指标中减去后，你将会得 
到图 24-3 中的 7 V 线收益与芦=丨时的证券市场线收益之差。我们把这个差称为特雷纳平方，或尸测度（类似于 
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M 2 )。 但请注意，正如夏普测度与特雷纳测度不同， A / 2 和尸也是不同的。它们可能对相同的投资组合得出完全 
不同的排序。 ■ 


24.1.7 «在业绩度蠹中的作用 

掌握了一些代数知识之后，就可以得出前面介绍过的各种业绩度量方法之间的关系，如下表所示。 



因为所有模型都要求 Ot 为正，所以《在业绩评估中使用的最为广泛。但是，特雷纳测度和夏普测度对 a 有不同的 
使用，因此所得的组合排列顺序也不同。对夏普测度来说，仅 a 为正并不能保证更好的组合业绩，因为利用证券的误定 
价意味着背离了分散化投资的原则，而这会引发一些成本（注意表中 P -1 为负，因此夏普测度实际上是下降的）。 


24.1.8 业缋度屋实例 


在讨论了度量业绩的各种可行标准后，我们还须解决一个统计学的 问题： 我们能够利用事后的数据来评价事先 

决策的质量吗？在对这个问题集中讨论之_ 表 24-2 投资组合 Z 3 、 0 和基准指数 M 12 个月中的超额收益 （％) 

前，先让我们看一下珍妮的投资组合在过 月份(^) 珍妮的投资组合 P 可能的投资组合 G 基准指数 M 


去12个月中的收益率情况。表 24-2 列出 
了珍妮的投资组合 P 和她另一种可能的 
选择投资组合<?,以及市场指数 M 的每 
月超额收益。表 24-2 的最后几行是样本 
的均值和标准差。从这些数字以及/ 5 与0 
对 M 进行的线性回归，我们得到了进行 
业绩评估所必需的数据。 

表 24-3 中所列的业绩评估数据显示， 
投资组合比投资组合/ > 更具冒险性， 
因为<?的/3值 (1.4) 要明显地高于组合 
P 的值（1. 4 0比0.69)。另一方面，从 
剩余标准差來奍，投资组合 P 似乎要分 
散得更好一些为1.95%, <?为 
8.98%)。由于两个投资组合都具有 



较大的夏苷测度（即正的 A / 2 测度）和正的《值，投资组合 P 、（？ 的表现都要好于市场指数标准。 


表 24-3 业缜评估数据 


夏普测度 
M 2 

SCL 回归统计 
a 

特雷纳测度 
T 1 

估价比率 


投资组合 


0.45 
2 , 19 


投资组合 


0. 19 
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那么，从上述指标来看，到底哪一个投资组合更具吸引力呢？如果/^或(？是珍妮的所有投资基金，应该更被 
看好，因为具有更高的 夏普值 （0.51:0.45) 和更大的 A / 2 测度 （2. 69%: 2. 19%)。 对于第二种情况，即 Q R 
是珍妮所有投资中的一部分时， C 也更胜一筹，因为它有更髙的特雷纳测度 （5.40:4.00)。 然而，当把 f >、 <?这两 
种积极投资策略与消极的市场指数投资相结合时，由于 P 的信息比率髙 （0.84:0.59)， 因此投资组合 P 要优于投资 
组合(?。所以，这个例子说明证券的业绩评估在很大程度上依赖于该证券组合在投资者所有资产中的作用与地位。 

但是，上述分析只建立在短短12个月的数据之上，因此我们不能完全确定结论是否可靠。其实就算更长时间段 
的样本观察值也可能不足以使决策更清晰，因为这本身就是一个需要更加深入探讨的问题^计算这些组和测度的模 
型可以在“在线学习中心”上査找。 


Excel 应用 
业绩测度 

下表计算了该节讨论的所有的业绩测度。按照选择的 


不同标准，你可以看到相对排名次序是如何不同的。该表 
可以从“在线学习中心” （www. mhhe. conv^bkm ) 获得。 



T 


1 G 


H 


n 

EGEND 


J 


K 


Enter data 
Value calculated 
See comment 


P 

非系统 

夏普 

特笛纳 

R = fS 

■sa 



系数 

风险 

刺度 

测度 

muM 




1.7000 

5.00% 

1 0.8148 

0.1294 


BBSS 



1.6200 

6.00% 

0.9615 

0.1543 





0.8500 

2.00% 

: 0.7619 

0.1882 

l J 



1 £；! 

2.5000 27.00^. 

1.0303 

0.1360 

-0.0100 




0.9000 

3.00% 

, 0.6923 

0.1000 





1.4000 16.00% 

0.9583 

0.1643 




1 II 

0.5500 

1.50% 

1 0.8182 

0.1636 

lilpg 




1.0000 

0.0000 

0.00°4 

'0.8235 

0.1400 

L... 


IB 







MMBRMNIMNRRHI 

wmmmmmm 

Non- 


RMIhNHI 



非系统 

*普 

特笛纳 



mam 

■T^iM 

系数 

风险 

测度 

测度 

MiJ 通 


1 讎 

比率 


24.1.9 已实现收益与期望收益 

在对某个投资组合进行评估时，评估者其实并不了解投资组合管理者对该投资组合最初的预期，当然更 
不淸楚这些预期是否合理。他只能在事实发生之后观察投资组合的业绩，同时还希望随机干扰不会掩盖投资 
组合的真实收益能力。但事实上风险资产的收益却是“白噪声”的，这无疑会使这个问题复杂化。为了避免 
这种错误，我们就必须定出该种业绩评估指标的“显著性水平”，以确定其是否可靠地反映了组合的实际获利 
能力。 

假设现有一投资组合管理者乔•达特，如果其资产组合的月 a 值为 20 个基点，那么显然他每年会有 2.4% 的 
a 值（未计复利）。我们还假定乔的投资组合的收益具有固定的均值、沒值和 a 值。这确实是相当严格的假设， 
但其实它们和一般情况下业绩指标的处理前提是一致的。我们再假定在评估期内该投资组合的月值为1.2,每月 
残差的标准差（非系统风险）为 2%, 如果市场指数的标准差为每月 6.5% (每年 22.5%), 那么乔的投资组合 
的系统方差为 

= 1.2 2 x 6.5 2 = 60.84 

于是该投资组合和市场指数之间协方差的相关系数就为 
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P = 




这个数字表明该资产是高度分散化的。 

为了从证券市场线上估计乔的投资组合的 a 值，我们把投资组合的超额收益对市场指数进行回归。假设我们通 
过线性回归幸运地估计出了方程的参数，那么对个月内证券市场线的估计为 

a=0. 2% ^ = 1.2 <j(c) = 2% 

然而评估者在做线性回归时根本不知道真实数据是多少。因此，他还必须计算 a 估计值的 i 统计童，从而确定 
他是否应拒绝该投资组合《值为0的原假设（也就是该投资组合并没有更出色业绩的假设）。 


在证券市场线间归中 a 估计值的标准差近似为 


这里 W 是样本数， a ( e ) 是样本非系统风险的估计值„ «估计值的 Z 统计贵于是就应为 




a _ aV5 
^( a ) 多（<0 


(24-2) 


假定我们要求的显著性水平是5%，在这个显著性水平下， «( a ) 就应为1.% (若； V 能足够大）。把<5 =0.2 和 
=2代入式（24-2)，解得; V 值为： 


1.96 = 


0.2/N 


N - 384 个月，即 32 年！ 

这说明什么？乔确实是一位才能出众的分析家1使用的例子是他喜欢的假设方式，即远离那些令人头痛的统计 
难题，假设参数在长期内不会改变。而且，样本期内的“表现”也无可挑剔，回归估计结果全部令人满意。但这仍 
需要乔花去他一生的工作精力来证明其具有的出色能力。我们不得不得出结论，在实际工作中，统计数据的干扰性 
问題使得业绩评估工作变得尤为困难。 

除上述难题外，由于基金经理的平均任期只有 4.5 年，这更加剧了业绩评估的不准确性问题„也就是说，就算 
你非常幸运地找到了一个对其未来表现非常有信心的基金，但它的经理也差不多或者已经离职了。专栏 24-1 讨论了 
这个问题。 


'■§ 专栏 24-1 


是否应追随基金经理 


投资共同基金的初衷在于让专业人士帮你选股票和偾券。但很多时候，天有不测风云 一 经理可能会退休、跳槽甚至死亡。 
投资者决定购买共同基金很大程度上取决于该基金经理的投资记录，因此这种变化往往会让人不安。 

在经理离开后，事态发展并无定数。 但是， 事实证明经理对于基金表现的真实贡献往往被高估了。比如.晨星公司研究比较 
了 1990 - 1995年有过经理更换和经理没有变动的基金表现，五年后的2000年6月，前五年间业绩最佳的基金继续超越了其他同 
行一无论这些基金有没有换过经理。而在前五年表现糟糕的基金不论是否更换经理，业绩依然不佳。共同基金公司无疑会继续 
推出明星经理并且宣传他们过去的投资记录，但投资者应3更加关注于基金本身的表现。 

基金经理们过去三五年的投资记录促进了基金公闭的发展。但是仅仅几年的业绩数据很难成为出众才智的有力证据。想要在 
统计上有显著性，一个经理至少要有十年以上的投资记录 C 

共同基金行业 躭像斗 旋转木马，上面坐着不同的基金经理任你挑选，但是投资者不必担心。从设计上来说，基金经理离开 
后几乎不会对共同基金产生影响。这是因为为了降低风险和•系列困扰，共同基金通常是由各自管理着一小部分资产的股票挑选 
人团队共同管理的，并非由单独一个经理和他的副手管理 。 与此冏时，即使是所谓明星经理身边也有一大批研究人员和分析师, 
他们充当了和上报纸头条上的经理们同等重要的作用。 

別忘了，即使经理离开了，投资还在那里，持有的基金并没有改变。这和一个公司的 CEO 离幵引起股价下跌是不同的。最好 
的做法就是密切关注一切可能影响基金基本投资质虽变化的因素。 
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进-步说，不要低 估了基 金公司“经理板凳 ” （managerial bench ) 的宽度和广度，通常来说，大型的基金公司都有大型人才 
储备。他们也清楚当经理变动时，投资者倾向于离开基金。 

最后，对于担心管理人变动的投资者，这里有一个解决 方案： 指数基金。指数基金并不依赖于明星经理，这种共同基金通过 
购买股琪和愤券来跟随某个目标指数，如标准普尔500指数。这种情况下，经理是否离开不再重要。与此同时，指数投资者也躭 
省去了当经理离开时撤离基金所要缴纳的税款。吏重要的，指数投资者们不需要为明星经理们高昂的工资买单。 

资料来源 ： Shauna Gaither ,** Should You Follow Your Fund Manager?” Irwa^tedia. com .March 3,2010. Provided by Forbes. 


概 念检査 24-3 

假设在上例中，某分析师估计该投资组合的 a 值为0.2%,其标准差为2%,那么正的 a 值由运气所致（或者说 
该组合实际获利能力为零）的概率为多少？ 


24.2 对冲基金的业绩评估 


在描述珍妮的投资组合业绩时，我们遗漏了一个很重要的情况。 

假设珍妮对其风险充分分散的共同基金非常满意，但她现在偶然获得了关于对冲基金的信息。对冲基金的设计 
通常很少可以让投资者将其全部资产投资于其中。相比于关注期望收益和总体波动之间权衡的夏普比率，对冲基金 
更倾向于寻找误定价的证券，并且非常不关注风险分散。换句话说，对冲基金是由《值驱使的，它们被公认为是对 
以风险分散为目标投资组合的最佳补充。 

在第8章中，我们已经详细讨论过如何将积极管理的投资组合与充分分散组合进行混合，混合关键的统计童是 
积极管理投资组合的信息比率，因此该比率成为对积极基金恰当的业绩测度。 

简要的回顾，把对冲基金建立的积极投资组合称为"，把投资者的基准消极投资组合称为那么在总组合中 
//的最佳比例为 

w = 

H 1+(1 ~ Ph ) w \ 


: 


V (〜) 


(24-3) 


(rl 

正如第 8 章所述，利用式（ 2 4-3)将对冲基金与基准组合相结合，对夏普测度的改善取决于它的信息比率 
a H / a ( e „) ,根据 


s -= s - + [^t ] 2 


r ( e „) J 

从式 （24-4) 可知，对冲基金业绩的恰当评估指标是它的信息比率。 
回顾表24-3,我们可以计算出组合/>和<?的信息比率 

a P _ ^ L63 
— ，1795 


IR,. 


IRn 


CT (« P ) 

5. 28 = 
8798 = 


0.84 


0.59 


(24-4) 


(24-5) 


假设我们把 P 和 C 视为对冲基金， Z 5 较低的值 0.69, 可能是由该基金持有一些资产的空头头寸造成。而组合 
相对较髙的值 1.40 可能是由杠杆造成的，且杠杆还会造成公司特定风险的增加。根据这些计算，珍妮 
会选择具有高信息比率的对冲基金 f >。 

在实践中，对冲基金的评估是极具挑战的。我们将在第26章中详谈，现在我们简要提一下这些困难。 
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(1) 对冲基金的风险属性（包括总波动和系统因素）极易改变。相对于共同基金，对冲基金投资策略改变的余 
地极大。这种不稳定性使得任意时刻的风险都难以测度。 

(2) 对冲基金偏好投资于缺乏流动性的资产。因此在评估资产表现时我们必须从 ot 值中剥离流动性溢价。而 
且，缺乏流动性的资产难以被定价，也就是难以测量其收益率。 

(3) 很多对冲基金采取可以在长时间内取得显著利润的策略，因此时常将基金带人严重的亏损中。 所以， 真实 
的评估对冲基金的风险收益权衡需要很长的时间。 

(4) 当把对冲基金作为一个群体进行评估时，“存活者偏差”必须得到重视，因为这个行业的失败率要远远髙 
于诸如共同基金一类的投资公司。 

专栏 24-2 讨论了评估对冲基金业绩时对传统指标的一些误用。 

嚷专栏 24-2 

I 普的 现点： 风除瀾度被谩用了 

如果全球经济学家聚集在一堂讨论如何测童对冲基金的风险，那么威廉•夏普可能是这方面最大的专家了。大约 40 年前， 
蓖普博士提出了计算在特定风险下投资者应接受的收益的方法，换句 话说： 就他们承担的波动风险而言，他们应该获得多少 
收益？ 

由〒投资者可以根据夏普测度来选择基金经理和共同基金，使得¥普测度成为了现代金融的里程碑。但是这个比率的使用被 
很多卓越的学者批评，包括夏蒈博士本人。 

出于促销的目的，对冲基金常常使用这个比率——夏普博士认为这是一种“误用”。作为管制松散的私人投资工具，对冲基 
金常常使用容易受意外事件影响的复杂策略，并且不适用那些测置风险的简单公式。“历史平均值根本无法很好地预测未来业 
缋。”夏普博士这样说道。 

夏普簿士发明这个比率的目的是用来评估股票、愤券和共 N 基金投资组合的业绩。夏普测度越髙，长期内该基金的期望表现 
就越好。但是，当小型投资者和养老基金幵始大量投资对冲基金时，这个比率可能会产生锚觉。 

夏普博士说，这个比率不能预兆对冲基金灾难，因为“没有数字可以”。这个比率不能预言何时价格下跌，也不能解释极端 
事件。长期资本管理公司，康涅狄格州的一家大型对冲基金，在 1998 年（俄罗斯在 1998 年货币不断贬值，并发生了大量倚务违 
约） 破产前，有着光鲜的受:普比率。而且，由于对冲基金对亍它们的策略往往保密，这使得投资者更加难以把握风险。 

I [普比率的另一个问题在于它是被设计用于评估投资者所有投资组合的风险-报酬属性，而不是投资组合的一小部分。这个 
缺陷对于对冲基金来说相当明显。 

资料来源： Ianthe Jeanne Dugan, “Sharp Point : Risk Gauge is Misused , n The Wall Street Journal , August 31 , 2005 , p. Cl. ⑬ 2005 Dow Jones & 
Company, Inc. All ri^its reserved worldwide. 


24.3 投资组合构成变化时的业绩评估指标 

我们已经看到，就算投资组合收益分布的均值和方差固定不变，但由于股票收益率在不断波动，分析者必须根 
据相当长时期的样本观察值才能比较准确的预测业绩水平。如果投资组合收益的分布在不断变化，那么这个问題将 
会变成怎样呢？ 

当评估期并不很长时，消极投资策略具有固定均值及方差的假设是较为合理的。但是，由于投资组合管理者经 
常根据金融分析师的信息对投资组合成分进行调整，这种积极投资策略的收益分布就随之而变化了。在这种情况下， 
如果仍假设在样本期内均值和方差固定不变，那么就会产生很大的错误。让我们看一个例子。 

【例24-3】 投资组合风险的变化 

假设市场指数的夏普测度指标为 0.4, 在前52周内，基金管理者奉行了一种低风险策略，每年实现超额收益 
1%,其标准差为2%。于是它的夏普测度指标为0.5,显然要优于市场指数的消极投资策略。在下一个52周的投资 
期内，管理者发现超額收益为9%、标准差为18%的高风险投资策略要更好，其夏普值仍为0.5。基金管理者在这两 
年内都维持了高于市场指数的夏普测度值。 
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该 基金管理者在两年投资期内的季度收益率（以年收益率表示）如图 24-4 所示。 在前四季度内， 超额收 


益率分别为-1%、3%、-1%和3%，其均值为1%, 
标准差为2%。在后四季度内超额收益率分别为- 9%、 
27%、-9%、27%, 均值为9% , 标准差为18% „两年中 
投资组合的夏普測度指标都是0.5。但是，如果以8个季 
度为计算期， 其均值为5%, 标准差为13.42%,于是夏普 
測度指标只有 0.37, 竟然明显低于消极的投资策略！ ■ 

这是怎么回亊？亊实上，均值从前四个季度到后四个 
季度的改变并不能看做策略的转移，但两年中均值的差异 
却增加了投资组合收益率的表面波动。积极投资策略中均 
值的变化会使策略看上去比实际更具“风险”性，因此使 

测度指标的有效性大大降低。所以我们认为对于积极 
的投资策略来说，跟踪投资组合的构成并随时调整投资组 


收益率（％> 



图 24-4 资产组合收益，后4季度的收益波动大于前4季度 


合的均值及方差是很有必要的。我们在下一部分会看到一个关于此问题（即市场择时）的另一个 例子。 


24.4 市场择时 

从根本上说，市场择时解决的是何时在市场指数基金和安全资产之间转移资金的问题。这里所指的安全资产是 
指国库券或货币市场基金，决策的依据是市场作为一个整体其表现是否优于安全资产的表现。那么当市场表现不错 
时，我们将如何考虑资金的部分转移呢？ 

为简单起见，假设某投资者只持有市场指数基金和国库券两种证券。如果两者之间的比例是一定的，比 
如说市场指数基金占 0.6, 那么该投资组合的沒值也是一定的，并且其证券特征线就应是一条斜率为 0.6 的直 
线（如图 24-5 a 所示）。但是如果投资者能看准时机，在市场表现不错时把资金转入市场指数基金，那么原来 
的证券特征线就会如图 24-5 b 所示。该线向 t 弯曲的原因是，如果投资者能够预测牛市和熊市，那么他在市 
场1：升时就会加大市场指数基金的权重，于是当~升高时，证券特征线的斜率也会随之增大，这正如 
图 24-5 b 所示的曲线。 





a> 无市场抒时， y? 不变 b) r|i 场抒时，邱I預 期巾场 超额收益增长 c) 仅有两个別直的市场抒时 

图 24-5 特征线 

特雷纳和 Mazuy 首先提出在一般线性指数模型中加人一个平方项来估计特征线的方程 e : 

r F - r f = a + b ( r M - r f ) + c( - ry ) 2 + 〜 

其中， r p 标示投资组合收益，《、6和 £ 是回归分析后所得的系数。如果 c 是正的，我们就能说明市场择时确实存在, 
因为最后一项能够使特征线在~ 较大时相应变陡。特雷纳和 Mazuy 利用上式对一些共同基金的数据进行了估计， 
但几乎没有找到任何投资者市场择时的证据。 


㊀ Jack L Treymxr and Kay Mazuy, “Can Mutual Funds Outguess the Market?** Harvard Business Review 43 (July-August 1966) 
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亨里克森 （ Henriksson ) 和默顿 e 提出了另一种相似但更简单的方法。他们假设投资组合的0只取两 个值： 当市 
场走好时/3取较大值，当市场萎靡时取较小值。在这个假设下，投资组合的特征线就应如图所示。这条线 
的回归方程形式为 

r p - r f - a •¥ b ( r M - r f ) + c ( r 歸- iy)D + 

这里 D 是—个虚变最，当时，等于丨，否则等于0。于是投资组合的/3值在熊市时就为6,在牛市时就变 
成 “ c 0 同样，如果回归得到正的 c 值，那就说明有市场择时存在。 

亨里克森®利用上面的等式对 1968-1980 年的116家共同基金进行了回归检验。他发现，尽管其显著性水平没 
有达到5%的一般要求，但 c 的平均值却是负的（-0.07)。11家共同基金具有显著的0正值，但同时8家具有显著 
的 c 负值。从总体来看，62%的基金的市场择时能力是负的。因此，这些结果对投资者市场择时的能力没有提出多 
少有力的证据。也许这是正 常的： 如果投资者的市场择时能获得大量的收益，那么很难想象这个近似有效的市场会 
允许这些投资技术存在。 

为具体说明如何检测市场择时的存在性，让我们回顾表24-2。分别把投资组合/>与(？的超额收益与市场的超额 
收益及其平方进行线性回归 

r p - r , = a p + (〜 - ry ) + c P ( r M - r f ) 2 + e p 
r Q - r f = a Q ^ b Q ( r M - r f ) + c 9 ( r M - r f ) 2 + e Q 

可以得到下列统计数据 


估计 

投资坦合 P 

投资组合 0 

估计 

投资组合 P 

投资组合 e 

a 

1.77 (1.63) 

-2.29 (5.28) 

时机 

0.00 

0.10 

P 

0.70 (0.69) 

1. 10 (1.40) 

R 1 

0.91 (0.91) 

0. 98 ( 0.64) 


括号中的数字是对表 24-3 进行单变童回归所得的估计结果，这些结果表明投资组合不存在市场择时。至于这 
到底是因为珍妮没有在好时机时付出努力，还是因为这种努力都徒劳无功而只增加了不必要的投资组合方差，我们 
就不得而知了。 

但投资组合<?的回归结果却表明，市场择时是相当成功的。市场择时系数 c 的估计值为 0.1, 表明投资者成功 
地把握了时机，但所带来的利益却被不明智的股票选择 U 为负值）给抵 消了。 值得注意的是，投资组合<?的《值 
已由不存在市场择时（不变更投资组合成分）时的 5. 28%降到了现在的-2.29%。 

由于传统业绩评估要求固定均值和固定方差的假设，因此上文的例子同样说明了这一假设不合理。市场择时者 
可以通过适时地进人或退出市场，从而使值和收益均值不断发生变化。尽管扩展的回归方程体现了这一现象，但 
传统的证券特征线 （ SCL ) 却忽略了它。如果注意到投资组合<?相对于 P 来说既有时机选择的成功，也有股票选择 
的失败，那么在这两种价值没有正确评估出来之前，比较投资组合/>和<?的优劣还是很难的。不过对于业绩评估来 
说，最重要的一点是扩展的回归方程体现了投资组合中成分变化的效应，因此，在一定程度上它使传统的均值-方 
差指标复杂化了。 


24.4.1 市场择时的潜在价值 

假设理想的市场择时是指在年初准确判断标准普尔500指数的业绩能否优于滚动购买1个月期国库券收益的能 
力，相应地，投资者便可以在每年年初将所有资金都转人会有更高收益的那一方。若从1926年1月1日开始，初始 
资本是1美元，市场择时的完美把捤者在84年后，也就是2009年12月31日，资产会变成多少呢？他在整个时期内 
的总收益与只持有国库券或者股权的投资者相比又怎样呢？ 

根据国库券和标准普尔500指数的历史收益，表 24-4 的第1 ~3列计算了上述三种策略的各种统计指标（在第5 
章中有一个类似的表格，这个表格可以在 www . mhhe . com / bkm 找到，在第5章的链接中）。根据股票和国库券的收 


0 Roy D. Hcnriksson and R. C Merton, **0n Market Tinting and Investment Performance IL Statistical Procedures and Evaluating Forecast Skills, M 
Journal cf Business S4 ( October 1981). 

㊁ Roy D. Henriksson, u Marketing Timing and Mutual Fund Performance ： An Empirical Investigation, n Journal of Business 57 (January 1984). 
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益率，我们得到了 2009年全国库券投资者和全股权投资者的资产终值，而市场择时的完美把握者每年的收益是股票 
收益和国库券收益的最大值。 


_ 表 24-4 国库券、股权和完美与非完美时机把握者的业绩 _ 

策略 国库券 股权 完美时机把》者 非完美时机把攫者 1 


终值 20.47 

算术平均（％) 3.70 

标准差（％) 3.11 

几何平均（％ > 3.66 

LPSD (相对于国库券） 0 

最小值 （％) -0. 06 1 

ft 大值（％) 14. 86 

偏度（超额收益） 0 



20.56 
9. 57 

16. 42 
-45. 58 

54.56 


-0.27 


207 057 

5 607 

16.77 

11.86 

14.04 

14. 59 

16.27 

10.82 

0 

26.03 

-0.06 2 

-45. 58 

54. 56 

45.67 

0.90 

0.05 


峰度（超額收益） 


- 0. 12 


注 


① 作 完美时机把极者有 / *1 =P 2 =0.7 和 />, +P 2 -1 =0.4, 

② 《卑券一列中的 ft 值 -0.06% 是在 1940 年得到的，这个数据并非恨据《库券得出，而是根据临近到期日的中期《债得出。 


表 24-4 的第一行说明了很多问题，投资丨美元于国库券， 84 年后的终值是 20. 47 美元，同样 1 美元投资于股权 
的终值却是 2 150 美元。这与第 5 章中所提到的 25 年期的投资是类似的，投资期从 25 年延长至 84 年所导致的终值 
上的巨大差异也体现了复利计息的惊人效果。第5章中我们谈到过，这种终值上的差异是源于对股权投资者所承担 
风险的合理补偿。从表中可以看到，全股权投资者的标准差高达 20. 56%, 这也就解释了为什么股票的算术平均收 
益率有 11.67%, 但几何平均收益率只有 9. 57%。 （清注意，几何平均永远小于算术平均，两者之差随收益率波动而 
增大。） 

完美市场择时者的终值是 207000 美元，是已经相当大的全股权投资者的％倍！实际上，这个结果比看上去还 
要好，因为他的收益是真正的无风险的，其投资组合的标准差 (14. 04%) 与风险无关。由于完美时机者的收益永 
远不会低于无风险收益，标准差只是对好惊喜的测度而已。而其分布的正偏度（对比与股权投资者稍负的偏度）说 
明极值全都是正的。最大和最小收益也是它不凡表现的证明——最小收益等于国库券的最小收益 （1940 年），而最 
大收益等于股权的最大收益 （1933 年），所以所有为负的股权收益率（比如 1931 年的 -45. 58%) 都被时机者避免 
掉了。最后，下偏标准差 （ LPSD ) 可以通过计算低于无风险收益率的收益率标准差得到 e 。 全股权组合的 LPSD 仅 
仅比传统标准差低一点，而对于时机完美者，这个值必然是零。 

如果将全股权组合终值超过国库券终值的部分解释为对投资风险的补偿，那么风险调整后全股权组合的终值一 
定等于国库券的终值 20. 47 美元 e 。 相比之下，完美择时者的组合没有风险，因此收益不会被风险打折。因此可以这 
么说，完美择时者的预测能力将 20. 47 美元的终值变成了 207 057 美元。 


24. 4. 2把市场择时作为看涨期权进行估价 

评估市场择时能力的关键在于意识到完美的预测等同于持有股权组合的看涨期权。市场择时的完美择时者总是 
把100%的资金投资于安全资产或者股权组合当中收益较高的那个。收益率至少是无风险利率。这在图 24-6 中可以 
体现出来。 

把信息的价值看做期权，假设市场指数现在是 S 。， 以该指数为标的的宥涨期权的执行价格为尤= 5。（1+1>)。如 
果下一期市场的表现超过国库券，5,将超过; 1 T , 反之它将小于 X 。现在考察由此期权和 S 。 美元国库券投资组成的组 
合的 回报： 


© 传统的 LPSD 基于低于均值的平均平方偏差。由于这里业绩的最低起点是无风险利率.我们取的 LPSD 是无风险利率偏差的平方的平 
均值。 

㊁ 看上去很难把这么大的差别完全归咎于风险厌恶。但是这样 考虑： 股本投资的终值是国库券投资的 105 倍，也就是说在 84 年间，每年 
的风险溢价是 5. 7%: 105 ,/m =1.057 o 
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图 24-6 把完美市场择时者的收益率表示为市场指数收益率的函数 



S T <X 

S T ^X 

国库券 

Sq ( 1 + ry) 

S 0 (\+r f ) 

期权 

0 

S T -X 

总计 

Sod+r,) 



当市场处于熊市时（即市场收益率小于无风险利率），该组合的收益率等于无风险利率，当市场处于牛市时， 
售出国库券，组合收益即为市场收益。这便是完美市场择时者所构建的投资组合 e 。 

由于精准预测的能力相当于持有看涨期权，当无风险利率已知时，我们就可以利用期权定价模型来赋予预测能 
力以货币价值。这样预测提供者也可以公平地对其预测服务向投资者收取费用。我们不仅可以对完美预测賦予货币 
价值，也可以对非完美预测賦予货币价值。 

以1美元股权为标的资产的完美市场择时者看涨期权的执行价格为国库券投资的终值。利用连续复利计息，即 
为1美元 X ，。将这个执行价格带人布莱克-斯科尔斯看涨期权定价公式中，那么公式便简化为 S 

市场价值（完美时机把握者每 1 美元 资产） = C = 2N(\/2a M ^T) -1 (24-6) 

到目前为止，我们都假设为年度预测，即 r = l 年。根据7 = 1,以及表 24-4 中标准普尔500指数超额收益的标 
准差20.81%,计算得到该期权的价值为 8. 29美分，即为股权组合价值的 8. 29%。这比表 24-5 中完美时机者的历史 
平均收益要小，这说明市场择时价值对于收益率分布中的肥尾很敏感，而布莱克-斯科尔斯恰好预设了对数正态 
分布。 

我们可以将 8. 29%解释为完美市场择时所获收益超过消极股权投资策略所获收益部分的现值。如果时机把握者 
把这部分额外价值随同其余资金一起投入他的投资组合中，可获得 （1+ 看涨期权价值 ） x (1+ 权益收益）的年收 
益率，远远超过市场收益率。根据表 24-4 中的平均股权收益率11.67%, 1美元初始投资在年末的终值为 1.082 9 x 
1. 116 7 = 1. 209 3美元，也就是说实际年利率达到了 20. 93%。 

更保守一些，我们可以用较低的下偏标准差 （ LPSD ) 16. 42%计算期权价格，代替传统标准差 20. 81%。同样， 
由于我们将持有期延长满整个期限（即，预测期与样本期等长），我们应当使用几何平均收益率 9. 57%而非算术平 
均收益率11.67% (见第 5. 9节）。重新计算得到期权价格为 6. 54美分，因此实际年利率为 16. 74%，在84年后的 
终值即为 1.167 4 M =443 051美元。这个值远大于完美择时者在84年后真实的终值207 057美元，这与其巨大的风险 
是匹配的（这个策略总是投资于市场，而择时者有时投资于国库券）。同终值为2 150美元的全股权投资策略相比， 
也是公平的。 

如果择时者并非每年，而是每月做出一次正确预测，预测价值将急剧上升。当然，更加商频率地做出预测须要 
更好的预测能力。由于这类预测频率的提升并无上限，自然这类服务的价值也没有上限。 


㊀ 这种将市场时机与看涨期权相联系的方法是由默顿引人的 。 R. C. Merton , "On Market Timing and InvMtment Pcrfomumcc ： An Equilibrium 
Theory of Value for Market Forecasts," Journal o/ - Business, July 1981. 

㊁ 把式 （ 21-1) 中，现值换为 S 0 =$l, 令 A ： = $ lx ，， 躭得到式 （ 24-6 )。 
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假设完美市场择时者每月都能做出正确预测。在这种情况下，由于预测期更短，每次预测的价值也就更小，但 
是每年可以有12次这样的预测，每次都等价于一个期权。从而导致总价值上的巨大提升。在月度预测下，看涨期权 
的价值为 2/ V ( 1/2 x 0. 164 2 x / fTII )-1 =0.018 9。根据国库券月度收益率 3. 7%/12,每月的看涨期权价值为 0. 018 
9美元，可以得出1年内这些期权的现值为 0.21 美元。因此，相比于年度时机把握者的 6. 54美分，每美元月度时机 
把握者的年度价值为21美分。在84年的投资朗内，对于1美元初始投资，预测能力的终值将远远增大，坷达 
[(1 +0.21) x(l +0. 095 7/12) ] M =1 750万美元 c 

24.4.3 非完美预测的价值 

不幸的是，经理们不可能是完美预测者，经理们能在多数时间里正确就已经很不错了。但是，当说到“多数时 
间”，并小是指一个经理正确判断所占的百分比。比如说，亚利桑那州杜桑市的天气预报总是说“不会下雨”，那么 
90%的天数里它都是正确的。但是“维持”策略的高成功率根本不是预测能力的体现。 

类似地，对市场预测能力的恰当测度并非正确顼测所占的百分比。如果市场每3天里有两天是上涨的，一个每 
天都预测“上涨”的预测者有2/3的成功率，这显然不能证明他的预测能力。我们须要分别计算牛市（~</>)的 
正确预测韦和熊市的（~>/>)正确预测率。 

假设 P , 为对牛市的正确预测比率， P 2 为对熊市的正确预测比率，那么/> = 弋 就是对预测能力的正确 
测度。例如，一个永远正确的预测者 P , = P 2 =1， 最终预测能力为1。而一个一直预测熊市的预测者会错误预测所有 
牛市(^, =0), 正确预测所有熊市（/> 2 =1)，因此其最终预测能力为/^ = 尽-1=0。 


概念检査 24-4 

如果一个人靠扔硬币来预测市场，他的市场预测能力得分将有多少？ 


市场择时者的准确率 pj 以通过预测数据和真实数据估测出来。如果择时机者并非完美，默顿证明了如果用 P = 
G + P 2 -1 测度总正确率，非完美市场择时者的服务价值就是 

市场价值（非完美时机把 提者） = PxC = ( P , + P 2 - l )[2/ V ( l /2 o - lf y 7 J ) -1] (24-7) 

表 24-4 的最后一列从两方面提供了对非完美择时者的评估。为了模拟非完美择时者的行为，我们取随机数来确定每 
年的预测（假设 6=^=0. 7), 并把84年的结果进行统计 e 。 通过这种方法得到的终值“只有” 5 607美元，相比 
之下全股权投资者的终值为2 150美元。利用式 （24-7) 也可以把时机把握者与被动投资者进行比较。当预测能力 
为 P ,+ P 2 -1=0.4 时，非完美预测者的期权价值是 0.4 x 6.54 =2.616 美分。重新计算他的终值就是 （1.026 16 x 
1. 095 7 ) M = 18 887美元，仍然远远高于全股权组合的2 150美元 e 。 

进一步考虑，由于市场中的择时者知道自己的预测并非完美，她不会把全部资产在不同组合之间进行转移。假 
定她调整 寸头。 把资产的在国库券和股权之间转移。这种情况下，可以对式 （24-7) 做如下改进 
市场价值（非完美时机把 握者〉 = o>xPxC = io { P x + P 2 - l )[ 2 N ( a M yf ) -1] 

比如说，当 w =0.50 (总组合的50%)时，择时者预测的市场价值仅有完全转移时 （w = 1.0) 的一半。 

24.5 风格分析 

风格分析 （style analysis ) 是由诺贝尔经济学奖得主威廉•复普提出的 s 。 这个极为流行的概念曾得到一项著 
名研究••的支持，该研究指出，82种共同基金收益的差异中有 91. 5%可以由基金在国库券、债券以及股票各部分 


0 每一 年都从 正确的《测开始，然后用随机数生成器把預測引向错误，从而使得对于牛市和熊市的预 测正确 率都是 0.7 。 

© 注意 . 在式（ 24_7) 中 . 当 P=0 时的投资者不会有收益。此时在市场间转换等同于随机地决定资产配置 ^ 

㊂ William F. Sharpe, “ Asset Allocation : Management Style and Performance Evaluation , H Journal of Portfolio Management, Winter 1992, 
pp.7-19. 

® Cary Brinson, Brian Singer, and Cilbert Beehower, “Determinant of Portfolio Performance ， .’ Financial Analysts Journal, May/June 1991. 
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图 24-7 富达公司麦哲伦基金累积收益 差异： 基金与风格分析基准和基金与证券市场线基准 
资料来逋：作者的计算。 

除 CAPM 的证券市场线 （ SML ) 方法外，风格分析提供了另外一种评估业绩的方法。 SML 只用了一种组合，即 
总市场指数，而风格分析更为自由地从一些特定的指数中构造追踪组合。比较这两种方法，麦哲伦的证券特征线 


的资产配罝上的差别来解释。之后的研究，在考虑了更大范围内用不同资产等级的资产配置方法后发现，有 
97%基金收益可以单独由资产配置来解释 3 

夏普的想法是把基金收益用指数（代表某个风格的资产）进行回归，那么每个指数的回归系数就可以测度该 
“风格”资产隐含的配置额。由于基金不允许为空头头寸，所以冋归系数一定是非负的，且加总后必为100%，从而 
可以表示一个完整的资产配置。回归 的圮表 示由资产配置引起的收益率变动所占的百分比，收益率变动剩下的部分 
可以被解释为由股票选择或者是定期更换各种资产风格的权重所引起。 

为了解释此方法，对富达公司麦哲伦基金 （Fidelity Magellan’s Fund ) 1986年10月至1991年9月5年的月收益 
进行研究，如表 24-5 所示，表中有7种资产风格，每一种 表 24-5 对 富达麦哲伦基金的风格分析 

都由一个股票指数代表，其中只有3个指数的回归系数是 
正的，仅这3种风格的投资组合就可以解释97.5%的收 ii # 

益，也就是说， 一 个如表 24-5 中比例构造起来的追踪组 小盘股 0 

合，可以解释麦哲伦月度收益变动的绝大部分，于是可以 中盘股 35 

得出结论，基金的收益可以只用上述3种风格的投资组合 大盘股 61 

来解释。 增长股 5 

收益波动性中不能被资产配置所解释的部分可以归因 中等市盈率 0 

于股票选择或者是定期更换各种资产类型的权重。对于麦 价值股 -0 

哲伦基金来说，这一部分是100 - 97.5 = 2.5%。这种结 总计 100 

果通常用于说明股栗的选择与经常调整组合成分相比并非_^_ 

特别重要，但是这种分析又忽略掉了截距项的重要性- 资料来 Authors' calculations. Return data for Magellan obtained from 

, . . finance, yahoa com/funds and return data for style portfolios 

( tf 可以是100%,但是由于风险调整后的异常收益，截 obui ^ fron , U ,. Web w F rc „ ch ; 

距可以不为零）。对于麦哲伦基金，截距为每月32个基 mba . tuck , daitmouth . edu / pagea / faculty / ken . french / dalaji - 

点，在五年期内的累积异常收益为 19. 19%。麦哲伦基金 

的不俗表现如图 24-7 所示，图中画出了基金和风格分析基准累积收益的效果，除了 1987年10月左右，相对于目标 
组合，麦哲伦的收益稳步提髙。 


资料来通： Authors' calculations. Return data for Magellan obtained from 
finance, yahoa com/funds and return data for style purtfolios 
obtained from the Web page of Professor Kenneth French : 
mba tuck, daitmouth. edu/ pagea/faculty/ ken. french/dataji- 


mba tuck, daitmouth 
brary. html . 
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( SCL ) 是通过将组合的超额收益与包括所有 NYSE 、 Amex 、 NASDAQ 股票的市场指数的超额收益做回归得到。麦哲 
伦的/3估值为 1.11, 回归/? 2 为0.99。 a 值 
(截距）在这个回归中“仅有” 25个基点，表 
现为累积异常收益仅有 15. 19%。 

为什么该回归只用了一个市场指数，但其 
/? 2 会高于利用了 6个股票指数的风格分析？原 
因是风格分析对回归系数加人了额外的约束条 
件： 回归系数必须全部为正而且总和为1。这 
种“简洁”的表示法不一定与时时变化的实际 
组合比重相一致。到底哪种方法更好地测最了 
麦哲伦基金的表现呢？这个问题没有定论。如 
果是消极组合， SML 方法更为适宜但另一方 
面，风格分析揭示了最密切跟踪基金活动的策 
略和相对这一策略的业绩评估。如果由风格分 
析方法得出的策略与基金的募股说明15是一致 
的，那么相对于该策略的业绩就是对基金成功 
的正确测度。 

图 24-8 所示的是夏普风格的636种共同基 
金平均残值的频率分布。该分布呈现我们所熟 
悉的钟形图案，其每月的中值略低于零， 

为-0.074%。这可能让你回想起图 11-7, 在那 
幅图中我们列出了 大黾共 同基金样本的 CAPM 模型 a 值的频韦分布。在夏普的这个研究中，这个经风险调整的收益 
图形为一条钟形的曲线，其中值略低于零。 

24.5.1 风格分析与多因素基准 

风格分析给业绩评估带来了一个很有意思的问题。假设某个时期内一个成长指数组合比标准普尔500指数一类 
的共同基金有更好的业绩。若把该成长指数包含到风格分析中，将会从组合的《值中消除其优秀业绩的成分。这样 
做合适吗？相当合理，基金分析师认为该成长股的价值被低估了，从而使组合可以从中牟利。这个决定所带来的 a 
值是合理的，不应当被风格分析所消除。这就带来了一些相关的问题。 

第11章指出，传统的业绩评估基准是一个四因素模型，模型中包括法玛-弗伦奇楔型的三个因素（市场指数收 
益，基于规模的组合收益以及账面价值与市场价值比率）加上一个动最因素（基于前一年股票收益构建的组合）。 
从这个四因素模型中估计的 a 控制了很多可能会影响到平均收益率的风格选择。但是使用多因素模型得到的 a 假设 
消极型策略会包含上述因素组合。在什么时候这种假设是合理的呢？ 

只有在假设因素组合都是基金的备选消极型策略的一部分时，才可以使用单指数基准之外的基准。很多时候这 
种假设并不符合现实，尽管研究表明多因素模型对资产收益的解释力更好，单指数基准仍被用于业绩评估。在第 
24.8 传中我们将说明基金经理如何找出对超额业绩有贵献的决策。这种业绩贵献程序把实际组合和基准组合收益的 
差值归功于对各类资产的配置上。业绩评估的基准往往是在不考虑任何指定风格组合的情况下选定的。 

24.5.2 利用 Excel 进行风格分析 

风格分析在投资管理行业中相当受欢迎，并且产生了一系列类似的方法。大童组合管理人利用网站帮助投资者 
确定他们的风格和股票选择业绩。 

我们可以用 Excel 中的 Solver 功能进行风格分析。方法是将基金的收益对于各种风格的组合做回归（如表24-5)。 
风格组合是代表一种可能的资产配置的消极（指数）基金。假设你选择了三种风格组合，分别标记为1、2、3。风 
格回归的系数包括 a (即描述异常业绩的截距）和三个斜率。斜率系数表示了基金业绩受各种消极型组合收益的敏 
感程度。回归的残差项代表“噪卢”，独立于各个风格的投资组合。由于我们想让每个回归系数非负且相加为1，因 



平均跟踪误笼（％/ 月） 


图 24-8 1985 ~ 1989年636种共同基金的平均跟踪误差 

资料 来源 ： William F. Sharpe, “Asset Allocation : Management Style and Performance 
Evaluation, n Journal of Portfolio Maruigemeni , Winter 1992, pp. 7- 
19. Copyrighted material is reprinted with permission from Institutional Inves¬ 
tor, 225 Park Avenue South, New York NY 10003. 
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此我们不能使用传统的多元回归。 

用 Solver 做风格分析，先指定系数（比如设 a 为0,每个卢都是 1/3), 计算下述残差的时间 序列： 

e ( t ) = R ( t ) - [a +/3 I « 1 ( t ) + ft « 2 (0 + A &(0] (24 - 8) 

式中 

R ( l ) 是时刻 f 基金的超额收益 

RM 是第；个类型组合的超额收益 （i = l 、 2 、 3) 

a 是样本期基金的非常规业绩 

P , 是第；个类型组合对于基金的贝塔 

式 （24-8) 根据你的回归系数得出了残差项。取每个残差的平方和，利用 “by changing variables ” 命令，使用 
Solver 通过改变四个回归系数来最小化残差的平方和。同时加上 约束： 系数非负且相加为1。 

Solver 的结果给出 f 三个风格系数以及以截距衡景的对基金唯一异常业绩的 估值。 第8章中提到，平方和的方 
法也可以用来计算回归的#和值。 

24.6 晨星公司经风险调整后的评级 

提供共同基金信息主要来源的展星公司在商业上的成功，使其开创的经风险调整后的基金评级 （ RAR ) 成为最 
广泛使用的一种基金业绩测度标准。晨星公司的五星评价是成千上万受其服务的基金经理的梦想。在第4章中已介 
绍过相关评级系统。 

晨星公司计算了大量类似于却不同于我们本章所述的标准均值方差测度的经风险调整的基金业绩指标，最著名 
的就是晨星的星级评级。把每个基金放入同等级别的组内，在此基础上做比较。选择组别的基础是各个基金投资的 
范围（如国际投资型基金、增长与价值型基金、固定收入型基金等），同时还考虑组合的特点，比如平均账面价值、 
市盈率或市场资本化率等。 

晨星公司主要根据基金在最稍糕的年份的业绩计箅基金的收益率（经佣金调整）以及风险水平。同风格基金经 
风险调整后的业绩以及星级根据下表进行评定 


百分比 （％> 

星级 

百分比 （％) 

星级 

0-10 

1 

67.5-90 

4 

10-32.5 

2 

90-100 

5 

32.5 -67.5 

3 




展星的 RAR 方法产生的结果与建立在均值方差基础上的夏普比率类似但并不相同。图 24-9 展示了对1 286种不 


同股本基金在1994 ~ 1996年期间的业绩根据 RAR 排名和根据夏普比率排名后的匹配情况。夏普提到这段时间的特 
点是有髙收益率，从而匹配效果不错。 

夏鞞比率以百分数分类 



0 


0.2 


0.4 


0.6 


0.8 


1 


图 24-9 根据展星 RAR 以及超额收益的夏普比率建立的等级 

资料来源： William F. Sharpe, u Momingstar Performance I 
Used by pentiission of William F. Sbaipe. 
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24.7 对业绩评估的评价 

业绩评估存在以下两个基本 问题： 

(1) 即使投资组合收益的均值和方差固定不变，结果的显著性仍需要大1观 测值； 

(2) 投资组合的主动调整使其参数经常发生变化，这令业绩评估的精确性几乎无法达到。 

尽管客观上有这些难以克服的困难，但假如我们希望得到一个比较合理、可靠的业绩指标，那么我们就必须做 
到以下 几点： 

(1) 更频繁地读取收益率数据，以增大样 本景； 

(2) 在每个观测期都确定投资组合的精确组成，以使风险参数的估计尽童准确。 

假设一位评估者在每一天的开始都对投资组合的成分有精确的了解，由于每一种证券的日收益率是可得的，于 
是投资组合的整体日收益率也可以计算出来。更进一步，精确地投资组合成分就能使评估者可以对每天的风险特征 
值（如方差、卢值、残差）做出估计，于是就可以得到每日经风险调整的收益率。尽管在统计上，每天利用一个数 
据做业绩评估是不可靠的，但是每天这样的数据积累却很可观。因为考虑到投资组合成分的变化，其业绩评估肯定 
比假设整个评估期内投资组合风险不变要好得多。 

在实际中哪种评估方法运用得更普遍呢？投资组合经理的业绩评估报告通常建立在5 ~10年的季度数据之上。 
一般来说，共同基金经理仅须在每一季度公布其精确的投资组合成分。人们知道那些没有被及时公布的交易活动很 
容易被粉饰，这种粉饰包括改变投资组合成分，以使经理的选股看上去非常成功。举个例子，比如本季度 IBM 表现 
很好，那么不管本季度投资组合经理是否持有 IBM 股票，他们肯定会让 IBM 股票出现在这一季的报表中。当然，经 
理们会否认这一行为，我们也缺乏公开的证据来证实此说法。但是，假如这种虚假报告相当严重，即使是每季度公 
布一次的成分数据也是不可靠的。尽管共同基金每天公布其资产组合价值，但这只体现了基金每天的收益率，而非 
基金投资组合的成分。 

如此观之，即便数据再多，客观的评价仍有困难。由于业绩糟糕的共同基金不断倒闭，样本数据仅仅包括存活 
下来的基金，也就是相对成功的基金。同时这种偏见也影响了大童的被视为标准的市场指数，产生难以扭转的偏差 
收益。几家提供者为不同的指数提供收益，这几个指数都按照只要存活就是成功的倾向进行调整，这些提供者也试 
图通过持有那些会严熏扭曲指数合适权重的股票来调整收益。 


24.8 业绩贡献分析程序 

事实上，经风险调整的收益并不是评估者关注的唯一焦点，更多时候他们只是想确定某一决策到底是否能提髙 
业绩。好的投资业绩取决于投资者正确择时择股的能力，这些时机感和选择能力有较广泛的适用范围，它们既可以 
认为是在股市大升时从固定收益证券转人股权市场，当然又可以定义得更具体，比如指投资者在特定行业中寻找表 
现相对不错的股票。 

投资组合管理者一般既做出关于资产配罝的方向性决定，必要时又在同一资产类别中选择具体的证券配置。研究业绩 
贡献，其目的就是把总的业绩分解为一^一个的组成部分，每个组成部分都代表了一 t 特定的投资组合的选择能力。 

我们先从最广泛的资产配置选择说起，然后再进一步分析投资组合选择中较细致的具体内容。在这种概念下， 
积极管理的投资组合与消极的市场标准投资组合（如市场指数基金）有了新的 不同： 前者由一系列决策所提供的贡 
献组成，这些决策是在投资组合的不同构成时期做出的。而后者却并不如此，例如，一个通常的贡献分析系统把业 
绩分解为三个 要素： ①广义的资产配罝选择，如股权、固定收益证券和货币市场工具之间的 选择； ②各市场中行业 
的 选择； ③行业中具体股票的选择。 

贡献分析法着重解释投资组合 P 与另一个市场基准投资组合 S 之间的收益差别，我们称其为基准收益 （ bogey )。 假设 
投资组合/^与投资组合共包括了几类资产，其中包括股票、债券、国库券等。在每一类中存在着确定的市场基准指数投 
资组合。臂如，标准普尔500指数是股票的市场基准。投资组合5中各类资产的权重是固定的，于是它的收益率为 

r B = X W B. r Bi 
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这里是投资组合 5 中第；类资产的权重， 〜是评 估期第〖类资产市场基准资产组合的收益率 u 根据预测，投 
资组合 P 的管理者选择权重为的第 〖类. 资产；在每类中管理者也根据证券分析做出了持有不同证券的选择，它们 
在评估期内的收益为心。于是/^的收益率是 

r p = w « r « 

它与投资组合 B 收益率的差距为 

r P - r 8 = 5^ w K r n - ^ =X - (24-9) 

在等式 （24-9) 中的每一项都能重新展*开，从而使4项分解^资产配置决策贡献和该类中的证券选择决策贡献， 
并以此来确定它们对整体业绩水平的贡献 3 我们 r 资产类别的收益率 

把每一项分解如下，注意每类中来自于资产配置 
的贡献与来自于证券选择的贡献之和实质上就是 
每一类 资产对整体业绩的总贡献。 

资产配置的贡献 （*^ _ w *) 〜 

+ 证券选择的贡献 w Pi( r Pi 一厂 &) 

=第 i 类资产总的贡献 - w K r K 

第一项之所以能测度资产配置的效应，是因 
为它反 映了各 资产类实际权重与基准权重之差再 
乘以该资产类的指数收 益率； 第二项之所以能测 
度证券选择的效应，是因为它是某一资产类中实 
际投资组合的超额收益率与市场基准收益率之差 
然后乘以实际资产组合中该类资产的权重。由这 
两项构成了该类资产的总业绩。图 24- 10是关于 
整体业绩如何分解为证券选择和资产配罝的简单 
图解。 阐 24- 10第；类资产对业绩的总贡献 

为了解释这种方法，我们可以考虑对一个假想投资组合进行具体的贡献分解。如果该资产组合只投资于股票债 
券和货币市场。从表 24-6 到表 24-9 都是具体的贡献分析。设投资组合当月的收益率为 5. 34%。 




混合的起因 


曝 


第/类资产的基 

-- 


准收益 




n 



各类资产的权甫 


表 24-6 管理投资组合的业绩 


预定标准的业缠与超颧收益 



基准权重 

月指数收益車 

股权（标准普尔 500) 

0.60 

5.81% 

愤券（巴莱克揹数） 

0.30 

1.45% 

现金 （货 币市场 工具〉 

0. 10 

0.48% 

预定杯准 = (0.60 x5,81> + (0.30 x 1.45> ♦ <0. 10 x0.48) = 3.97% 



管理投资组合的收益率 

5. 34% 

-预定标准的资产组合的基准收益聿 

3.97% 

=管理资产组合的超额收益率 

1. 

37% 


第一步当然是先建立一个可比较的市场基准水平。我们仍把这个市场基准称为基准收益，它是投资者就算完全 
采取消极策略也能得到的收益率。“消极”在这里有两层意思。首先，它指资金在各类资产之间的配置是按照常规 
或中性的原则进行的，于是一般的市场配罝就是一种消极投资 策略； 其次，它意味着投资组合管理者在每一类资产 
中持有类似指数基金的投资组合，比如在股权市场中持有标准普尔500指数基金。在这种情况下，作为业绩基准的 
消极投资策略，既是资产配罝的基准，又是证券选择的基准 c 任何一种对消极投资基准的偏离都可以归结为资产配 
罝发生了变化（对市场资产中性配罝的偏离），或者是证券选择发生了变化（对资产类中消极指数的偏离）。 

虽然我们已经在前几章中大篇幅讨论了如何在某类资产屮确定指数，但我们觉得有必要对如何确定资金在各类 
资产之间进行中性配置作一下简短介绍。各资产的权重能否称之为“中性”，这主要取决于投资者的风险容忍度， 
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因此它必须在与顾客进行交谈之后才能决定。比如说，爱冒险的投资者可能愿意把大部分的资金注人股权市场，于 
是该基金管理者的中性权重也许就是75%的股权、15%的债券，另有10%的现金 a 以这些权重为中心的任何一点偏 
离都将表明投资者认为其中一种资产的市场表现超过或低于了通常的风险-收益要求。相反的，厌恶风险型的投资 
者可能会认为在三种市场上45%、35%、20%的权重是中性的。因此，在正常情况下，他们的投资组合会比那些喜 
好风险的投资者具有更低的风险。所以，只有当投资者在判断各市场表现后，对各资产权重做出了 “特意”的调 
整，我们才能认为其真正偏离了 “中性”。 

在表 24-6 中，中性权重分别为股权60%、债券30%、现金（货币市场工具）10%,因此基准收益的投资组合 
就由每种指数按照60:30:10的权重组成，其收益率为 3. 97%。被评估的投资组合的业绩是正的，等于为其实际收益 
率减去基准 收益： 5.34-3.97 = 1.37%。接下来我们需要对 1. 37%的收益率进行分解，并把它们归因于各个独立的 
决策。 


24.8.1 资产配置决策 

假设被评估投资组合的权重分别为股权70%、债券7%、货币市场工具23%。投资组合的业绩必然与这些权重 
对预定标准权重60:30:10的偏离有关，而且程度的大小取决于三种资产类中权重偏离所产生的或好或坏的结果。 

为把管理者关于资产配罝的效应独立出来，我们考察一个假想的投资组合，它由权重为70: 7: 23的三种指数基 
金组成。它的收益率仅反映了从60:30: 10的基准权重转移到现在权重所引起的收益变化效应，而不包括任何由积极 
投资管理者在每个市场中积极选择证券所带来的效应。 

由于管理者会对具有良好表现的市场增加权重，而减少表现不好市场的份额，上述假想投资组合的业绩要优于 
预定标准。因此，总业绩中属于资产配 a 的贡献就等于三个市场中超额权重与其相应指数收益率之积的总和。 

表 24-7 a 表明在总超额收益的137个基点中，成功的资产配罝贡献了 31个基点。因此部分优良业绩应归功于 
此，因为当该月股权市场实现了 5. 81%的收益率时，经理大幅增加了当月的股权市场投资 权重。 


表 24-7 业缜归因 


资产配置对业缜的贡献 

市场 


( 1 ) 

在市场的实际权重 


( 2 ) 

在市场的基准权重 


股权 
固定收益 
现金 

资 产配置 的贡献 


0.70 
0.07 
0. 23 


0.30 
0. 10 


证券选择对总业鑛的贡献 
市场 


( 1 ) 

投资组 合业蟥 (%) 


( 2 ) 

指数业绩 （％> 


(3) (4) (5) =(3)x(4) 

超额权重 市场收兹車（％ > 对此缞的贡献率 （％) 


0. 13 


0.48 


0.581 0 
-0. 333 5 
0.062 4 
0.309 9 


(3) (4) (5)=(3)x(4) 

超額业缜 (%) 投资组合权重 （％) 对业缠的贡誠車 （％) 


股权 7.28 5.81 1.47 0.70 1.03 

固定收益 1.89 1.45 0.44 0.07 0.03 

资产配置的贡献 1.06 


24-8.2 部门与证券选择决策 


如果业绩中有0.31%应归功于各资产市场间的成功配罝，那么剩下的1.06%就应归功于在每一市场中的部门及 
证券选#。表 24-7 b 具体计算了该投资组合中部门及证券选择对总体业绩的贡献大小。 

从表 24-7 b 可知，该投资组合中股权部分所实现的收益率为 7. 28% (而标准普尔指数的收益率为 5. 81%),固 
定收益证券的收益率为1.89% (而巴克莱指数收益率为1.45%)。把股票市场和债券市场中的超额收益乘以各自的 
投资比例，两项之和共计1.06%,此即为部门及证券选择对业绩的贡献。 

表 24-8 通过记录股权市场每一部门的数据而得到了股权市场中优异业绩的具体来源。前三栏是该投资组合与标 
准普尔500指数在股权市场上各部门间的配置及两者之间的差异，第4栏列出了每部门的收益率。第5栏为每部门 
中两者之间的差异与部门收益率的乘积，它们分别代表每一部门对其在股权市场上出色业绩所做出的贡献。 
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表 24-8 股权市场中的部门选择 


部门 

(1) (2) 

月开始时权* (%) 

(3) 

权盞差（％) 

(4) 

部门收益率（％〉 

(5) =(3)x(4) 

部门配置的贡献 


投资组合 

标准普尔 500 指数 

基本材料 

1.96 

8.3 

-6.34 

6.9 

-0.437 5 

工商眼务 

7. 84 

4,1 

3.74 

7.0 

0. 261 8 

资本品 

1.87 

7.8 

-5.93 

4. 1 

-()• 243 1 

周期性消费品 

8.47 

12.5 

-4.03 

8.8 

-0. 354 6 

非周期性消费品 

40.37 

20-4 

19. 97 

10.0 

1.997 0 

佶用敏感品 

24.01 

21.8 

2.21 

5.0 

0. 1105 

能源 

13.53 

14.2 

-0.67 

2.6 

-0.017 4 

技术 

1.95 

10.9 

-8.95 

0.3 

-0.026 9 

总计 





1.289 8 


注意，好的业绩源于加大了对一些具有出色表现的部门所做的投资，如对经济周期非敏感的消费品 行业； 而同 
时减少了对技术工业等表现不佳部门的投资力度。由于仅部门选择一项就为投资组合中股权超额收益提供了 1.29% 
的收益率，而且表 24-7 h 中第3列显示投资组合中股权部分的收益率比标准普尔500指数大1,47% ,于是我们可以 
通过简单的相减得出部门内证券选择对投资组合中股权业绩所做的贡献为 0. 18% =(1.47% -1.29%)。 

当然在投资组合的固定收益证券部分也町以应用同样的部门分析，在这里不再赘述。 

24.8.3 各部分贡献的加总 

在该月，投资组合的各项选择程序都很成功。表24_9详细列出了各方面的业绩贡献。在3个市场上进行资产配 
罝贡献了 31个基点，在各市场内的证券选择贡献/ 106个基点，于是投资组合的总的超额业绩达到了 137个基点。 


^ Excel 应用 
业绩归因 

这一部分将利用业绩归因表对业绩归因进行说 投资组合的管理。 

明，对于其他投资组合的业绩分析，则可以采用另外 你可以从在线学习中心找到这个 Excel 模型 

一些数据。该模型可用来评估共同基金以及其他一些 （ www . mhhe . com / bkm )。 



A 1 B 

C 

D 

E 

F 

1 

业绩贡献 




2 






3 






4 

基准收益 






5 

投资组合 



收益率 

投资组合 


6 

各组成 

指数 

夺又重 

指数 

收益率 


7 

普通股 

标准跡 50C 讎 

0.60 

5.6100% 

3.4860% 


8 

愤券 

巴莱免指数 

0.30 

1.4500% 

0.4350% 


9 

现金 

货币布场 

0.10 

0.4800% 

0.0480% 


10 



基准收益率 

3.9690% 


11 







12 


资产管理 





13 


组合 

投资组合 

实际 

投资组合 


14 


各组成 

权重 

收益率 

收益率 


15 


呰通股 

0.70 

5.8100% 

5.0960% 


16 


倚券 

0.07 

1.4500% 

0.1323% 


I? 


_ 

0.23 

0.4800% 

0.1104% 


18 



n 理组合收益率 

5.3387% 


19 



超额收益率 

1.3697% 
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其中部门和证券选择所得的 106 个基点可以继续细分下去，股权市场中的部门选择实现了 129 个基点的超额收 
益，而部门内的证券选择贡献了 18 个基点。（把 147 个基点的股权总超额业绩乘以 70% 的股权权重，即为股权对投 


资组合业绩的贡献）。同样，对固定收益部分也可以进行类似的分解。 

表 24-9 投资组合贡獻小结 


1. 资产配置 


31 

2. 选择 



a . 股权超额收益（基点） 



i . 部门配置 

129 


ii . 证券选择 

J 8 



147 x 0.70 (投资组合权重> = 

102.9 

h . 固定收益超额收益 

44 x 0.07 (投资组合权重）= 

3,1 

投资组合总的超额收益 


137.0 


概念检査 25-5 

a . 设基准收益的权重为股权70%、固定收益证券25%、现金5%,那么对于上文讨论的投资组合而言，其资产 
配置的贡献为多大？ 

b . 假设标准普尔500指数的收益牟为5%,重新计算证券选择对投资组合业绩的贡献。 


mi—r — 遞 __ 

1. 正确的业绩评估取决于被评估投资组合的性质和作用。 
合适的业绩评估指标主要有以下 几种： 

a . 夏普 测度： 它适用于该投资组合就是投资者所有投资 
的情况。 

b . 信患 比率： 如果该投资组合由积极的投资组合和消极 
的投资组合组成，那么估价比率能帮助投资者寻找最 
佳混合点。 

c . 特雷纳或詹森 測度： 它们适用于该投资组合只是众多 
子投资组合中某个投资组合的情况。 

2. 在业绩评估过程中，评估者需要把许多样本观测值中归 
于运气的那部分效应除去，因为通常投资组合的收益率 
都是“白嗓声”的。 

3. 对冲基金或者其他融合了与指数组合的基金要用信患比 
率来评价业绩。 

4. 积极投资策略下的投资组合具有不定的均值和变化的方 
差，这使得评估工作变得更加困难。一个典型的例子就 
是投资组合管理者会把握市场择时，从而使投资组合的 



芦值发生变化。 

5. 衡董把握市场择时并成功选股是否奏效的一个简单检验 
方法就是利用推广的证券特征线去估计参数，该方程在 
一般的指数模型之上加一个二次项。另一种方法是评估 
与其等价的看涨期权的市场价值。 

6. 风格分析使用多重回归模型，在模型中，因子是组合的 
资产（风格），如国库券、偾券、股票等。风格组合上 
基金收益的回归产生了残差，它代表股票选择的增加值。 
这些残差可用于估计基金的业绩，以利于与同类基金 
比较。 

7. 展星公司评级方法对每一相同组基金按业绩表现做了比 
较，风险调整评级 （RAR) 是以同等类别组的基金收益 
为 基础计算的，根据基金所获得的 RAR 的不同等级，给 
每个基金评级。 

8. 所实现的业绩提升一般可分解为资产配置、部门选择和 
证券选择三个来源。我们一般通过计算该投资组合对市 
场基准或中性投资组合的偏离来对该业續进行分解分析。 


■3 ■ 邏 I 


■ - 



基础趙 中级篇 

1. 正的 a 值可能与内在表现有关么？请解释。 4. 考虑股票 ABC 和 XYZ 的回报率，如 下表： 

2 . 我们知道风险投资的几何平均（时间加权收益率〉总是 - ^(%) rxYZ (%) 

小于它的算术平均 。 〖RR (美元加权收益率）可以与这 
两个平均值相比较吗？ 

3. 我们巳经看到了把擓市场择时的威力。因此把用于选股 
的资源和精力投放到关注市场择时上是明智的吗？ 
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a . 计算在样本期内这些股系的算术平均收益率。 

b . 哪只股票对均值有较大的分散性？ 

c . 计算每只股票的几何平均收益率，你得出什么结论？ 

d . 如果在 ABC 股票的5年收益当中，你可以均等地得到 
20%, 12%, 14%、3%或1%的回报，你所期望的收益 
率是多少？如果这些可能的结果是属于 XYZ 股票的呢？ 

5. XYZ 股票的价格与分红情况如 下表： 


(单 位： 美元） 

年份 _ 

年初价格 

年末 K 利 

2007 

100 

4 

2008 

120 

4 

2009 

90 

4 

2010 

100 

4 


果，在这段时间内无风险利率为6%,市场平均回报率 
为14%，对项目的超额收益以指数回归模型来测度。 



故累 A 

股 IIB 

指数回归模 55 估计 

1% *l.2(r M -r f ) 

2% +0.8(^ -iy) 


0.576 

0.436 

残差的标准瘗 <r(e) 

10.3% 

19. 1% 

超额收益标准差 

21.6% 

24.9% 


a 计算每只股票的下列 指数： 
i . a 。 

ii . 信患比率。 

iii . 夏普濟度。 

W . 特雷纳 蒯度。 

b . 在下列情况下哪只股粟是最佳选择？ 


一位投资者在 2007 年年初买了 3 股 XYZ 股票，在 2008 
年年初又买了另外 2 股，在 2009 年年初卖出丨股•在 
2010 年年初卖出剩下的 4 股。 

a . 这位投资者的算术与几何平均的时间加权的收益率分 
别是多少？ 


i . 这是投资者唯一持有的风险资产。 

ii . 这只股粟将与投资者的其他债券资产组合混合， 
是目前市场指数基金的一个独立组成部分。 

iii . 这是投资者目前正在分析以 便构建 一积极的管理 
型股票资产组合的众多股票中的一种。 


b . 美元加权的回报率是多少（提 示： 仔细做出一张与4 
个期间相联系的从2007年1月~2010年1月收益的现 
金洗量表。如果你的计算器不能计算内部收益率.就 
使用试错法）？ 

6. —位管理者今天购买了 3股股票，并在此后的3年中每 
年卖出其中的1股，他的行为与股票的价格历史信息总 
结如下。假定该股票不付股利。 


时间 

价格（美元 > 

行为 

0 

90 

买人 3 股 

1 

100 

卖出 1 股 

2 

100 

卖出丨股 

3 

100 

卖出 1 股 


a 计算这一股票的时间加权几何平均回报率。 



c) d) 


b . 计算这一股票的时间加权算术平均回报率。 

c. 计算这一股票的美元加权的平均回报率。 

7. 在目前的股利收益及预期的资本利得基础上，资产组合 
A 与资产组合 B 的期望收益率分别为12%与16%。 A 的 

值为 0.7, 而 B 的值为 1.4, 现行国库券利率为5%, 
而标准普尔500指数的期望收益率为13%。 A 的标准差 
每年为12%, B 的标准差每年为31%,而标准普尔500 
指数的标准差为18%。 

a . 如果你现在拥有市场指数组合，你愿意在你所持有的 
资产组合中加入哪一个组合？说明理由。 

b . 如果你只能投资于国库券和这些资产组合中的一种， 
你会作何选择？ 

8. 考虑对股票 A 与 B 的两个（超额收益）指数模型回归结 


9. 评价4个经理的市场择时预测与偾券选择能力，他们的 
业绩分傲在各图上黑点所示的地方。 

10. 考虑以下有关一货币基金经理最近一个月来的业绩资 
料。表上第1列标出了该经理资产组合中各个部分的实 
际收益。资产组合的各部分的比重、基准的或中性的以 
及各部分指数收益情况如第2、3、4列 所示： 



真 实收麄 

(%) 

实际权重 

基瓛权重 

指數回报 

(%) 

股票 

2 

0.70 

0.60 

Z5 ( 标准普尔 500) 

愤券 

1 

0.20 

0.30 

1.2 ( 所罗门兄弟 指数） 

现金 

0.5 

0. 10 

0. 10 

0.5 


a . 该经理本月的收益率是多少？他的超额业绩或不良 
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表现为多少？ 

b . 债券选择在相对业绩表现中所起的作用多大？ 

c . 资产配置在相对业绩表现中所起的作用多大？试证 
明选股与配1各自的贡献的总和等于她的相对于基 
准的超额收益。 

11. 一个全球股权经理负责从一个全球性的股票市场中选择 
股票，其业绩将通过将他的收益率与 MSCI 国际债券市 
场的收益率做比较来做出评估，而他可以自由地按他认 
为合适的比例持有来自世界各国的股票。在某一月内其 
投资结果 如下： 


国家 

MSCI 指数中 
的权重 

经理的 

权数 

经理在某一 H 
的收益（％) 

股指对某国 
的收益 (%) 

英国 

0. 15 

0.30 

20 

12 

日本 

0.30 

0. 10 

15 

15 

美国 

0-45 

0.40 

10 

14 

德国 

0. 10 

0. 20 

5 

12 


a . 计算此期间内该经理所有决策的总价值。 

b . 计算他的国家配置决策增加或减少的价值。 

c . 计算他在国家内的股票选择方面增加的价值。证明 
他的国家配置与债券选择决策的价值总和等于总的 
超额（或不足）收益的值。 

12. 以前有智者曾说一个人应该在一个完全的市场周期中测 
度投资者的业绩。怎样评价这一观点？什么样的论述是 
与之相矛盾的？ 

13. 通过由大董有相似投资风格的基金经理来评价其各自的 
相对投资业绩，是否可以克服与值不稳定性或者总体 
波动性有关的统计方面的问題？ 

14. 在某年当中，国库券利率为 6%, 市场回报串为 14%, — 
资产组合经理，其卢值为 ( X 5, 实现的回报率为 10%。 

a . 以资产组合的 a 为基础评价这一经理。 

b . 根据布莱克-詹森-斯科尔斯发现的证券市场线过 
于平缓的車实，重新考虑对 a 的回答。 

15. 比尔 • 史密斯正在评估四支大盘股本 组合： 基金 A 、 B 、 
C 和 D 。 在他的评估中，计算了四只基金的夏普比率和 


特雷纳测度， 

排序如下： 


基金 

特雷纳测度排名 

夏菁比寒排名 

A 

1 

4 

B 

2 

3 

C 

3 

2 

D 

4 

1 


基金 A 和基金 D 排名的差异最有可能来 自于： 

a . 基金 A 没有基金 D 分 散化； 

b . 评估每个基金业绩时使用了不同的 基准； 

c . 风险溢价不同。 

利用以下倍息完成 16 ~19 题： 普莱默管理公司正在研 

究如何最好地评估经理们的业缋。普莱默越来越关注到 


基准组合的做法并且准备尝试这种方法。为此，公司聘 
请了一位 CFA 萨利 • 琼斯来指导经理们构建基准组合 
的最佳方法，如何最佳地选择基准，所管理的基金风袼 
是否对此有影响，以及在使用基准组合方法时如何处理 
他们的国际基金。 

为了便于讨论，琼斯列出了两年期彗莱默管理的国 
内基金和潜在的基准的一些业绩数字。 


风格 

权霣 

收益 

普莱猷 

基准 

莱默 

基准 

大盘增长型 

0.60 

0.50 

17 

16 

中盘增长型 

0. 15 

0.40 

24 

26 

小盘增长型 

0.25 

0. 10 

20 

18 


作为研究的一部分，琼斯也研究了普莱默的国际基 
金。在这个组合中，普莱默投资了 75%在荷兰股票， 
25%在英国股票。而基准组合則是各自投资了 50%。平 
均上，英国股票业缋比荷兰股票好。持有期内欧元对于 
美元升值6%，而英镑对美元贬值了 2%。从局部收益 
上看，普莱默的荷兰投资比基准业绩要好，但是考虑上 
英国股票，总体业绩就不如基准组合了。 

16. 每个部门的部门内选择效应是什么？ 

17. 计算该时期内普莱默组合对于基准组合业绩超出（低 
于）了多少？计算部门选择和证券选择对业绩的贡献。 

18. 如果普莱默决定使用基于收益的风格分析，消极管理基 
金回归方程的#会比积极管理基金的高还是低？ 

19. 下面对于普莱默国际基金的哪项叙述最正确？普莱麩有 
正的货币配置效应以及 

a . 负的市场配置效应和正的证券配置效应； 

b . 负的市场配置效应和负的证券配1 效应； 

c . 正的市场配置效应和正的证券 Bi 置效应。 

20. 凯莉•布莱克利是米兰达基金的经理，米兰达基金是一 
支大盘股本基金。以标准普尔500作为业绩评估的基 
准。尽管总体上米兰达基金追踪了标准普尔的资产风格 
以及部门权重，布莱克利在管理基金方面却有较大的余 
地。她的组合只包括标准普尔500和现金。 

通过对市场择时的把握以及证券选择，布莱克利去 
年的收益很不错（如下表所示）。年初时，在疲软经济 
和动荡的地缘政治的双重彩响下，她尤为谨慎。她大胆 
地更换了她的市场配置。整年中她的资产中有50%是 
股票，50%是现金。而同期的标准普尔500有97%的股 
票和3%的现金。无风险利率是2%。 



一年追踪收益 

(%) 


米兰达基金 

标准菁尔 500 

收益 

10.2 

-22.5 

标准差 

37 

44 


1. 10 

1.00 


a . 米兰达基金和标准普尔500 的夏 蒈比率分别是多少？ 
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b. 米兰达基金和标准普尔 500 的 A/ 2 测度分别是多少？ 

c. 米兰达基金和标准 t 尔 500 的特雷纳測度分别是 
多少？ 

A 米兰达基金的詹森测度是多少？ 

卨级思 

21. 登录 httpj/^raba. tuck, dartmouth. edu/pages/faculty/ken. 
french/data_library. html 


选择两支产业组合并下栽其 36 个月的数据。为完成以 
下任务，也可从该站点下载其他所需的数据。 
a - 基于本章讨论的各种业绩评估标准，将组合业绩同市 
场指数做比较。画出月度阿尔法价值加上残差收益。 
b . 将法玛-弗伦奇的三指数模型作为收益的基准。利 
用这一模型画出《价值加上残差收益。在这种基准 
下，业绩改变了吗？ 


CFA 考题 




1. 你与一位潜在的客户正在考虑投资业绩的评价标准，尤 
其是考虑到过去5年当中的国际性资产组合的评价。所 
讨论的数据如下表 所示： 


(%) 


国际性甚金 
经理或指数 

总收兹 

S1 家与证券 
收益 

货币收益率 

经理 A 

-6.0 

2.0 

-8.0 

经理 B 

-2.0 

-1.0 

-1.0 

国际指数 

-5.0 

0.2 

-5.2 


a 假设有关经理 A 与经理 B 的数据精确地反映了他们的 
投资能力，且两个经理都积极地管理其货币头寸。简 
述每个项目的优缺点。 

b . 推荐一项策略使得你的基金能充分利用每个经理的长 
处并回避其缺点，并说明理由。 

2. 卡尔是 Alpine 信托投资公司的投资经理，从2015年开始 
将负责一市政养老基金： Alpine 员工退休计划 ， Alpine 
信托投资公司所在地 Alpine 镇是一个成长中的社区，并 
且在过去的10年当中城市服务与雇用支付每年都有所增 
长。在2020年养老金计划的资金流入将超过其福利支 
出，其比率达3:1。 

委托人的计划委员会5年前指导卡尔去做长期的以 
总收益最大为目的的投资项目。但是，他们提醒他不要 
从事过于不穗定或错误的投资。他们也指出根据州政府 
的命令，养老金计划投资于普通股的资金不允许超过养 
老金资产的2596。 

在2020年11月委托人的年度大会上，卡尔向董事 
会汇报了以下资产组合的业绩 情况： 

_ Alpine 员工退休计划 _ 

~2020年9月30日 Stt 

的资产构成 （百万关元） （百万美元） 


固定收益型资产 

4.5 

11.0 

4.5 

11.4 

短期证券 

26.5 

64.7 

23.5 

59.5 

长期债券与抵押贷款 

10.0 

24.3 

11.5 

29. 1 

普通股 

41.0 

100.0 

39.5 

100.0 


投资业绩 


截至2020年9月 

30曰的年收釐幸 


5年 

1年 

整个 Alpine 基金 



时间加权 

8.2% 

5. 2% 

关元加权（内 部） 

7.7% 

4. 8% 

假定的嫜销收益 

6.0% 

6. 0% 

荚国国库券 

7.5% 

11.3% 

大样本养老基金（平均 60%股襄， 
40%固定 收益} 

10. 1% 

14.3% 

普通股 -Alpine 基金 

13. 3% 

14.3% 

平均资产组合3系数 

0.90 

0.89 

标准普尔500股票指数 

13, 8% 

21. 1% 

固定收益型证券 -Alpine 基金 

6.7% 

1.0% 

所罗门兄弟偾券指败 

-4.0% 

-11.4% 


卡尔很为自己的表现而自豪，但当委托人提出以下批评 
时他又很沮丧。 

a - “我们的年度业续很不好，而你最近的所作所为正是 
主要的原因。” 

b . “在过去的5年当中，我们的总的基金表現与大样本 
养老基金相比显然很差，这除了说明管理的落后之外 
又能说明什么呢？” 

c . “在过去的5年当中，我们普通股的表现尤 其差' 

d - “为什么要将你的收益率与国库券和精算假定收益率 
相比？你通过竞争可以给我们带来什么利益？或者 
说，如果唯一相关业绩衡量标准是投资一个消极指数 
(这种指数不花钱），那么我们会面对什么情形?” 
e . “谁关心时间加权收益呢？如果它不能为养老金带来 
收益，它就亳无益处。” 

评论一下上述观点的可取之处，并给出卡尔先生可 
能的反驳。 

3. “退休基金 ” （Retired Fund ) 是一个开放式基金，拥有5 
亿美元美国债券与国库券。该基金的资产组合的久期 
(包括国库券）在3~9年之间。根据一独立的固定收益 
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測度服务指标的评价，该基金在过去的5年里业绩不俗。 
但是基金的领导想蒯度基金唯一的一个债券投资管理人 
的市场择时预测能力。一外部咨询机构提供了以下三种 
方案 建议： 

a 方法1:在每年年初考察债券资产组合的价值，并计 
算同样的资产组合持有丨年可以获得的收益，将这一 
收益与基金的实际所得收益相比。 

b . 方法 II :计算每一年债券与国库券的加权平均资产组 
合，使用长期债券市场指数和国库券指数来代替实际 
债券资产组合计算收益。例如，如果该资产组合平均 
而言65%为偾券，35%为国库券，就计算将资产组合 
按65%长期偾券指数和35%国库券比例投资的年收益 
率。将这一收益与毎季度根据指数与经理的实际儐 
券/国库券权重计算的年收益率相比。 

c . 方法瓜：考察每个季度的净债券购买行为（买入的市 
场价值减去售出的市场价值）。如果每个季度买入额 
为正，则在净买入值变成负数时要评价偾券业绩。正 
(负）的净购入额被经理视为看涨 （跌） 的标志。这 
种观点的正确性还有待考察。 

请从市场择时测度的角度对以上三种方案进行评价。 
下列数据用于第4 〜 6题。 

一大型养老基金的行政官员想评价四个投资经理的业 
绩。每个经理都是只投资于美国的普通股市场。假定最近 
5年来，标准普尔500指数包括股利的平均年度收益串为 
14%,而政府国库券的平均名义收益率为8%。下表显示 
了对每种资产组合的风险与收益进行测度的 情况： 


资产组合 

年平均 收整率 （％)标准差（％) 

P 

P 

17 20 

1. 1 

Q 

24 18 

2. 1 

R 

U 10 

0.5 

S 

16 14 

1.5 

标准普尔500 

14 12 

1.0 


4. 对于资产组合 P 的特雷纳业绩测度为多少？ 

5. 对于资产组合 p 的夏普业缋测度为多少？ 

6. 一分析家要用特雷纳与夏普测度评估完全由美国普通股 
股粟构成的资产组合 X ,过去8年间该资产组合、由标 
准普尔500指数测度的市场资产组合和美国国库券的平 
均年收益率情况见 下表： 



资产组合龙 10 18 0.60 

标准普尔500 12 13 1.00 

国库券_6_ NM _ NM 


a . 计算资产组合 X 与标准普尔500指数的特雷纳测度和夏 
普测度。简述根据这两个指标，资产 组合义 是超过、等 
于还是低于风险调整基础上的标准普尔500指数。 

K 根据 a 中计算所得的相对于标准普尔500指数的资产组 


合 X 的业绩，简要说明使用特雷纳测度所得结果与夏普 
测度所得结果不符的原因。 

7. 假定你在两年内投资于一种资产。第一年收益率为 
15%,第二年为-10%。你的年几何平均收益率是多少？ 

8. 一股票资产组合2008年收益为-9%，2009年为23%, 2010 
年为17%,整个期间的年收益率（几何平均）是多少？ 

9. 用2000美元投资两年，第一年年末的收益为150美元， 
第二年年末收回原投资，另外还收益150美元，这项投 
资的内部收益率是多少？ 

10. 要测度一资产组合的业绩，时间加权收益率要优于美元 
加权收益率， 因为： 

a . 当收益率不同时，时间加权收益率较高。 

b . 美元加权收益率假定所有投资都在第一天投入。 

c . 美元加权收益率只能够估计。 

d . 时间加权收益率不受资金投入和撤出的时机的影响。 

11. 养老基金资产组合的初值为500000美元，第一年的收 
益率为15%，第二年的收益率为10%,第二年年初， 
发起人又投入500 000美元。时间加权与美元加权收益 
率是多少？ 

12. 在 AcroeS 司的养老金计划审查期间，几个受托人就几 
个测度和风险评价等问题询问了他们的投资顾问。 

a . 就下列内容作为业缋评价标准的恰当性进行 评论： 
市场指数、基准组合、管理者收益的中位数。 

h . 下列业绩测度的 区别： 夏普比率、特雷纳测度、詹 
森测度。 

i . 描述三个业绩测度是如何计算的。 

ii . 说明与毎一个測度相关的风险是系统风险、非系统 
风险还是全部风险，解释每一个测度中的额外收益 
与相关风险之间的关系。 

13. Pallor 公司养老金计划的受托人就下列声明询问了投资 
顾问唐纳德•米利普，他的回答应该是什么？ 

a 在统计上，经理收益的中位数标准是长期业绩表现 
的无偏测度。 

b •经理收益的中位数标准是明确的，因而容易被经理 
所重复，以至于他们采用消极/指数管理策略 a 
c . 经理收益的中位数标准在所有环境下都是不恰当的， 
因为它包含了很多投资风格。 

14. 詹姆斯•钱正在审査 JarvU 大学捐赠基金的全球股权管 
理者的业绩。目前， Williamson 资本公司是捐赠基金唯 
一资本化的全球股权管理者， Williamsoii 资本公司的业 
绩数据见表 24-10 a 。 

钱也向捐赠基金投资委员会提交了 Joyner 资产管理 
公司的业绩信患， Joyner 资产管理公司是另一个资本化 
的全球股权管理者，该公司的业绩数据见表 24-10 b 。 相 
关的无风险资产和市场指数的业绩数据见表 24- lOc 。 
a •计算 Williamson 资本公司和 Joyner 资产管理公司的夏 
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普比率和特雷纳测度。 

b . 投资委员会注意到，用夏普比率和特雷纳测度产生 
了对 Williamson 资本公司和 Joyner 资产管理公司不同 
的业绩排名，解释为什么这些标准可以导致不同的 
业绩排名？ 

表 24-10 

a. WiUiitinaon capild 公司的业绩败据 （ 1990 ~2010 年） 

平均收益率 22.1% ~ 

P 1.2 

收益的标准爱_ 16.8%_ 


(续） 


b . Joyner 资产管通公 司的* 绩数 * ( 1990 

-2010 年） 

平均收益率 

24. 2% 


0.8 

收益的标准差 

20. 2% 

C . 相关无 风驗资 产和市场攉数的业缠斂据 （1990-2010 年〉 

无风醱资产 


平均年收益率 

5.0% 

市场指数 


平均年收益率 

18. 9 % 

收益的标准差 

13.8% 


在线拽资练习 





共同基金的业绩 

一些著名的金駐网站都提供共同基金筛选器。登录 
moncycentral . msn . com 点击顶菜单的 Investing 链接。在子 
菜单中选择 Funds ,找到左側的 Easy Screencr 链接。在网 
页下方找到 Show more Options 并点击，筛选符合下述要 
求的 基金： 展星五星级基金，尽可能小的初始投资，低 
展星风险，无负载，至少5年的经理任期，展星高回报， 


12 b - l 费用尽可能低，费用率尽可能低。点击 Find Fund 
开始筛选。 

得到结果后，你可以按照任意评估标准将它们排序。 
根据结果看看你会舍弃哪些基金？如果想重新设定选择， 
点击页顶的 Change Criteria , 再次点击 Find Fund 开始筛选。 

有你感兴趣的基金吗？为不同客户筛选基金时，你的 
筛选选择又会有什么不一样呢？ 


槪念梭查答案 





24-1 

时间 

行为 

现金流 


0 

买入两股 

-40 


1 

收入股利，并卖出其中一股股票 

4+22 


2 

在剩余股份中收人股利，并卖出 

2 + 19 


a 美元加权 收益： 

-40 + 26/( 1 +r) +21/(1 + r) 2 = 0 
r = 0. 1191 戒 11.91% 
b. 时间加权 收益： 

两年内该股票的收益 率为： 

r, = [2 + (22 - 20)]/20 = 0.20 
r 2 = [2 + (19 -22)]/22 = - 0. 045 
(r, +r z )/2 = 0.077, 即 7.7% 

24-2 夏普 ：（F-i^)/<r 

S P = (35 - 6)/42 = 0.69 
S M = (28 - 6)/30 = 0.733 
a ： r- [T f -r f )] 

% = 35 - [6 + 1. 2(28 -6)] =2.6 
= 0 

特 雷纳： (f-f,)//3 

7V = (35 -6)/1.2 =24.2 
T„ = (28 -6)/1.0 = 22 
信患比率： a/or(e) 

l r = 2.6/18 = 0. 144 
=0 


24-3 ct 为 0.2/2 = 0.1 标准差。根据正态分布表（若 <分 
布更合适，可用 〖分 布）可知，该事件发生的概率 
为46%。 

24-4 时机把握者完全随机猜测牛市和熊市。对于牛市和 
熊市，都由一般的概率猜准。 因此： 

P , + P 2 - 1 = 1/2 + 1/2 - 1 = 0 
24-5 首先计算新的 业绩： 

(0.7 x 5.81) + (0.25 x 1.45) + (0.05 x 0.48) = 4. 45 


资产配置对业缱的贡獻 



0) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) =(3) x (4) 

市场 

市场的 

市场的 

多余 

市场 

对总业續 

实际权靈基壜权重 

权霣 

收麄 

的贡獻 





(%) 


股票 

0.70 

0.70 

0.00 

5.81 

0.00 

固定收益 

0.07 

0.25 • 

-0. 18 

1.45 

-0.26 

现金 

0.23 

0.05 

0.18 

0.48 

0.09 

资产配置的贡献 





-0.17 

b . 选股对总业缭的贡獻 


(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) =(3) x (4) 


资产组合 

指数的 

趄麯 

资产 

贡獻 

市场 

的亚鳙 

业绩 

疊鑛 

组合 

(*) 


(*) 

(%) 

(%) 

权重 






(%) 


股票 

7.28 

1.89 

5.00 

2.28 

0.70 

1.60 

固定收益 

1.45 

0.44 

0.07 

0.03 

选股的贡歒 





1.63 




虽然在美国，我们通常把宽基股票指数看做市场投资组合指数，实践中这种做法却越来越不合适了， 
因为美国的股权额占世界总股权的比重还不到40% ,而美 ㈤ 的财富占世界总额的比例还要比这小得多。 
在这一章中，我们将超越国内市场，考察国际市场及更广泛的分散化组合问题。在某种意义上，国际投 
资可以被认为是对我们前面讨论问题的一般延伸，只是用以构建资产投资组合的资产“菜单”的范围更 
广了。在国际投资中，投资者同样面临着与此类似的分散化、证券分析、证券选择以及资产配置等问题。 
另一方面，国际投资还涉及一些国内市场没有的问题，包括汇率风险、国际资金流动的限制、更大范围 
的政治风险、个别国家的管制问题以及不同国家间会计方法的转换问题等。 

因此，在这一章中，我们将就本书其他章节中谈到的主要问题做逐一的说明，重点强调它们涉及 
国际投资的方面。首先，我们将谈到投资组合理论的核心概念——分散化，我们将看到国际分散化为 
改善投资组合的“风险-收益”状况提供了极大的机会，而且亊实上已经有不少投资者从中受益 。我 
们也会看到汇率波动是如何影响到国际投资风险的。然后，我们将讨论国际环境下的消极与积极投资 
模式。我们将考虑解释消极的指数投资组合所涉及的一些特殊问题，我们还将说明除了传统的国内资 
产选择之外，如何将积极的资产配置推广到国家以及货币选择的层次。最后，我们讨论国际投资中的 
业绩贡献问题。 

25.1 全球股票市场 


25.1.1 发达国家/地区 

为了评价我们是否过于将投资集中于美国的股票和债券上，我们看一下表25-1。美国仅占了全球股 
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票市场资本总额的1/3。显然，同时在发达国家市场和新兴市场上搜寻股票可以获得更好的风险-收益权衡。发达 
国家或地区市场的股指通常比新兴市场的风险小，但两者都提供了分散化的机会 6 *。发达国家或地区的 GDP 在2009 
年占到了全球 GDP 的68%。我们列出的20个新兴市场的股票市值也占到了全球股票市场资本总额的 16. 2%。 


表 25-1 发达国家或地区股累市值总額 







股累市值 




GDP 

(2009, 

10亿美元〉 

股票市值 

GDP 編 GDP 
的比重 

(2009) (2009.%) 



总额 （10 亿美元） 


占全球比例<%> 

塌长率 

XM-2009,%) 


2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2004 2009 (2t 

全球 

31 701 

35 525 

43104 

48 333 

26 786 

37193 

100 

100 

17.3 

57 530 

10 346 

65 

美国 

13 345 

13934 

15 606 

15 921 

9 568 

12 299 

42. 1 

33.1 

-7.8 

14 270 

46 450 

86 

日本 

3486 

4 420 

4 505 

4280 

3 087 

3 273 

11.0 

8.8 

-6. 1 

5049 

39731 

65 

英国 

2730 

2 975 

3692 

3 723 

1 837 

2 760 

8.6 

7.4 

1.1 

2198 

35 966 

126 

法国 

1436 

1667 

2 313 

2 572 

1 408 

1 828 

4.5 

4.9 

27.3 

2 635 

41 135 

69 

加拿大 

960 

1206 

1399 

1669 

893 

1431 

3.0 

3.8 

49. 1 

1319 

39 388 

108 

中国香港 

706 

778 

1 120 

1 669 

853 

1351 

2.2 

3.6 

91.4 

209 

29 596 

647 

德国 

1 117 

1219 

1599 

2020 

1089 

1266 

3.5 

3.4 

13.3 

3 235 

39293 

39 

漠大利亚 

641 

721 

933 

1 188 

597 

1 102 

2.0 

3.0 

71.9 

920 

43 268 

120 

瓌士 

812 

921 

1 193 

1 251 

850 

1049 

2.6 

2.8 

29.2 

484 

63 660 

217 

西班牙 

635 

651 

926 

1 017 

649 

773 

2.0 

2.1 

21.8 

1 438 

35484 

54 

意大利 

778 

786 

1 020 

1070 

524 

663 

2.5 

1.8 

-14.8 

2 090 

35 956 

32 

韩国 

356 

549 

655 

865 

390 

647 

1. 1 

1.7 

82.0 

800 

16 498 

81 

荷兰 

612 

543 

725 

777 

304 

459 

1.9 

1.2 

-24.9 

790 

47 242 

58 

璀典 

343 

366 

510 

499 

235 

398 

1. 1 

1. 1 

15.9 

398 

43 898 

100 

新加坡 

154 

183 

314 

412 

222 

3% 

0.5 

1. 1 

157.4 

163 

35 018 

243 

比利时 

269 

270 

335 

359 

156 

248 

0.8 

0.7 

-7.9 

462 

44 314 

54 

挪威 

137 

193 

267 

340 

123 

230 

0.4 

0.6 

67.6 

369 

79175 

62 

芬兰 

174 

198 

252 

341 

148 

180 

0.5 

0.5 

3.6 

242 

46150 

74 

丹麦 

143 

163 

201 

231 

115 

162 

0.5 

0.4 

13.7 

508 

56 049 

53 

以色列 

67 

85 

109 

156 

87 

148 

0.2 

0.4 

121.3 

216 

29 819 

69 

奥地利 

87 

133 

173 

203 

76 

117 

0.3 

0.3 

34.4 

374 

45 601 

31 

希膳 

105 

124 

174 

228 

80 

101 

0.3 

0.3 

-3.5 

338 

31 507 

30 

葡萄牙 

74 

71 

106 

136 

65 

93 

0.2 

0.2 

25.3 

220 

20527 

42 

爱尔兰 

106 

111 

157 

136 

45 

64 

0.3 

0.2 

-39.8 

227 

53 959 

28 

新西兰 

40 

39 

41 

44 

22 

33 

0. 1 

0.1 

-18.4 

110 

26 012 

30 

世界其他国家成地区 

2 388 

3 220 

4 780 

7 225 

3 362 

6121 

7.5 

16.5 

156.3 

18 667 




资料来薄： Market capiulizaticm , Datastream ； GDP and per capita GDP, www. cia. gov/library/publicadona/the-world-factbook/index. htmL 


表 25-1 的前六列列出了 2004 - 2009 年发达国家或地区市场资本总额的情况。第一行是全球资本市场的交易情 
况，2009年公司股票的市值总额为 37. 2万亿美元，其中美国股票市场市值总额为 12. 3万亿美元（占了 33.1%)。 
接下来三列列出了 2004年和2009年各国家或地区股栗市场占全球的百分比以及在这一期间市值的增长情况。一国 
股指大的变动会导致相对规模重大的变化。举例而言，美国占全球股票总额的比例从2004年的42%下降到2009年 
的33%。排在美国之后的五个国家或地区（日本、英国、法同、中国香港和加拿大）的比例在2009年达到了 29%, 
所以由这六个国家或地区组成的整 体而自 •， 美国的比重仅为54%。很明显，美国的股票市场不能构成一个完整的多 
样化的股票投资组合。 


© 富时推 败公司I英国 FTSE 股*疳数（金 ft 时报败） 的赞 助者]用了 14条标准将国家划分为"发达■•和•■新兴"两类。我们列举了 
FTSE 所确定的所有25个发达国家。 
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表 25-1 的最后三列是各国家或地区在2009年的 GDP 、 人均 GDP 及股票市值占 GDP 的百分比。不出意料，人均 
GDP 在发达国家并不像总 GDP 那样差异巨大，因为总 GDP 部分取决于人口总数但是市场市值占 GDP 的百分比在 
各国间差异巨大，说明即使是在发达国家之间，经济结构也有着明显差异。我们将在下节讨论这个问题。 

25.1.2 新兴市场 

对于消极的分散投资组合策略来说，由占全球投资组合总额 61. 7% (2009 年）的六大市场组成可能已经足够分 
散化了。但对于寻求更多有良好前景的积极投资组合来说，这还不够分敗。积极投资组合理应包含新兴市场的许多 
股票甚至是股票指数。 

从表 25-2 中可以看出这种情况。当然，积极的投资组合经理必须谨慎对待金砖四国（巴西、俄罗斯、印度、 
中国）的 市场。 表 25-2 列出了 20个新兴市场的数据，其中最引人注目的是中国市场，截至2009年五年间的增 
长率达874%。但是经理同样不能忽视比如哥伦比亚（占全球资本市值的0.36%)这种增长率也达到了 569%的 
市场。 


表 25-2 新兴市场国家或地区股票市值总皤 







股累市值 




GDP 

人均 

GDP 

(2009) 

股票市值 

总额占 GDP 
的比重 

(2009,%) 



总额 （10 亿 美元） 



占全球比例（％> 

增长率 

(20M-2009,%) 

(2009, 

10亿美元） 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2004 

2009 

总额 

2 230 

2 934 

4 654 

6 952 

3 285 

6 022 

7.0 

16.2 

170.0 

13 691 


44 

巴西 

323 

407 

604 

1 136 

520 

1 150 

1.0 

3.1 

255.8 

1482 

7 457 

78 

印度 

301 

408 

605 

1 2«5 

499 

992 

0.9 

2.7 

229.9 

1243 

1074 

80 

俄罗斯 

132 

224 

778 

1 072 

324 

686 

0.4 

1.8 

419.7 

1255 

8 962 

55 

中国 

59 

163 

421 

637 

345 

572 

0.2 

1.5 

874.4 

4 758 

3 554 

12 

中国台湾 

332 

351 

437 

488 

271 

464 

1.0 

1.2 

39.8 

357 

15 552 

130 

南非 

225 

284 

333 

394 

225 

365 

0.7 

1.0 

62.4 

277 

5 655 

132 

墨西哥 

171 

238 

346 

356 

212 

313 

0.5 

0.8 

83.8 

866 

7 790 

36 

马来西亚 

137 

142 

183 

249 

151 

230 

0.4 

0.6 

67.4 

207 

8 065 

111 

土耳其 

83 

128 

135 

241 

106 

198 

0.3 

0.5 

140.0 

594 

7 727 

33 

智利 

94 

111 

145 

180 

113 

196 

0.3 

0.5 

109.7 

150 

9 059 

131 

印度尼西亚 

64 

70 

120 

178 

82 

184 

0.2 

0.5 

187.8 

515 

2143 

36 

泰国 

86 

97 

107 

154 

81 

143 

0.3 

0.4 

67.0 

266 

4 036 

54 

哥伦比亚 

20 

42 

42 

54 

82 

135 

0. 1 

0.4 

569.4 

229 

5 234 

59 

波兰 

63 

77 

125 

169 

77 

109 

0.2 

0.3 

72.6 

423 

10 992 

26 

菲律宾 

26 

41 

60 

91 

45 

76 

0. 1 

0.2 

193.7 

159 

1620 

48 

秘鲁 

15 

19 

55 

60 

40 

65 

0.0 

0.2 

339.3 

127 

4 312 

31 

捷克共和国 

30 

38 

50 

77 

44 

46 

0. 1 

0. 1 

53.4 

190 

18 576 

24 

阿根廷 

21 

24 

30 

36 

36 

41 

0. 1 

0. 1 

98.2 

301 

7 364 

14 

匈牙利 

28 

33 

42 

46 

19 

30 

0.1 

0.1 

6.7 

124 

12 538 

24 

巴基斯坦 

21 

36 

37 

49 

16 

25 

0.1 

0.1 

16.0 

167 

954 

15 


资料来薄 ： Market capitalzati<m , Datastream ； GDP and per capita GDP, www. cia. gov/library/pubbcationa/thc-vrofld-CBctbook/index. htmL 

这 20 个新兴市场占到了全球 GDP 的24%和全球市值的16%。但上述国家或地区的人均 GDP 还是差距悬殊，从 


954美元（巴基斯坦）到18 576美元（捷克共和国）不等。股票市值占 GDP 的比例从12% (中国）到132% (南 
非），说明这些股票市场在未来几年都会有显著的发展，即使在 GDP 方面进展缓慢。 

2004 ~ 2009年间新兴市场的资本化增长惊人(170%),而且相比发达国家，其增长有更大的波动性，说明在这 
些市场上更大的风险和更丰厚的收益是并存的。 
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25.1.3 市场资本化与 GDP 


当代经济发展的观点（例如脚注 e ) 认为经济发展的必备条件是有助于公民合法取得、投资、交易资本资产的 
完善的商业法律法规和机构等。由此推出，我们认为股权市场的发展是人民财富增长的催化剂，也就是市场资本化 
率高的国家相对更加富有 。 La Porta , Lopez - De Silvanes , Shleifci •和 Vishny 的研究表明，在其他情况相同时，对小股 
东保护更完善的市场公司市值通常更高 S 。 


图 25-1 简单地（或许是过于简单，因为所有其他有关的解 释变童 都被忽略了）说明了发达市场有助于增加人民 
财富。图 25-1 中回归直线的斜率是 0.45, 也就是说每 - 


爱尔兰 

日本- 

捷克共和 

匈牙利 A 


m 


.® 罗斯 A 
M 巴 〆 


i 智利 


I 000 


100 


巴基斯坦办 


A 印度 


增加1%的市场资本化率会带来人均 GDP 0.45% 的增 |()()000 
长。 值 得注意的是，只有两个发达国家或地区在回归 
直线的下方，而也只有两个低收入的新兴市场国家或 
地区在直线上方。在直线上方的国家或地区拥有比预 
测更高的人均 GDP , 比如 挪威， 其拥有石油财富作为 
国民收入。而在直线下方的国家或地区，比如巴基斯 
坦，其政治不稳定以及政府对私营部门的限制恶化了 
商业环境。 

25.1.4 母国偏见 

对于大多数投资者来说，特别是机构和职业投资 
者，都要关注国际投资的机会。但是在实际操作中， 

与中性的指数策略相比，投资者的投资组合往往更偏 
重国内股票，降低外国证券的权重，甚至是完全忽略 
外国证券。这些现象通常被称为母国偏见。尽管跨国 图 25 -1 2 009年人均 GDP 与市场资本化率 

投资蓬勃发展，母 N 偏见仍在投资组合中占到了主导地位。这一问题将在本章第3节详细讨论。 


瑞 i : 


中国香港 


| I 

0 100 
市场资产化率（占 CJDP 白分 比） 


发达闻家 


， 新兴电 场闻家成地区 


回归直线 


25.2 国际化投资的风险因素 

国际化投资并不能免除来自专业分析的风险和成本。国际化投资中特有的风险因索是汇率风险和政治风险，我 
们将在随后的两小节中讨论。 

25. 2. 1汇率风险 

我们不妨先看一个简单的例子。 

【例25-1】 汇申风险 

考虑在英国投资的情况，投资者购买以英镑计价的年收益率为10%的无风险英国国库券。尽管这项投资对英国 
投资者是无风险的，对美国投资者而言却并非如此。现在假设汇率是1英镑兑2美元，美国投资者的期初投资额为 
20000美元，印相当子10000英镑。在10%的收益率下，一年后他能拿到 n 000英镑。 

如果在这一年间英镑对美元的汇率发生变化，将会如何？假设这一年内英镑相对于美元貶值，年终汇率是1英镑兑 
1.80 美元，那么，11 000英镑只能兑换19 800美元 （11000 英镑 1.80 美元/英 镑〉， 相对于期初的20 000美元，反而损失了 
200美元。这样，尽管以英镑计算的收益率为正的10%,但由于汇率变动，当以美元计算时，收益率就变成了负的1%。 ■ 

将上例推广到 -- 舣悄况。 设£。为期初汇率 （2 美元/英 镑〉， 那么20 000美元相当于20 000/£。英镑 <: —年后将 


© Hernando de Soto, The Mystery of Capital ( New York ： Basic Books, 2000). 

㊁ Rafaftl La Porta, Florencio Lopez-De-Silvanes, Andrei Shleifcr. and Robert Vishny. M Investor Protection and Girporale Valuation," Journal (rfFi¬ 
nance 57 (June 2002). 
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增值为 （20000/£。）[1 + r / ( UK )]。 其中 ; y ( UK ) 表示英国的无风险利率。期末时汇率变为茗,，英镑收入最终要兑 
换为美元，则年终美元收入为 20000 (仏/&)[1 + r f ( UK )]。 因此，以美元计算时英国国库券的收益率为 

1 +r(US)[l +r,(UK )]£ 1 /£。 (25-1) 

从式 (25-1) 可以看出，以美元计箅的收益率等于以英镑计算的收益率乘以汇率的“收益率”。对美国投资 
者而言，他对英国国库券的投资可以视为无风险投资与风险投资的组合，其中风险投资是指英镑兑美元的汇 
率风险。上例中，英镑发生贬值，从每磅 2 美元跌到毎磅 1.80 美元，英镑投资的汇率损失超过了国库券投资 
的盈利。 

图 25-2 也说明了这一点，图中列出了 2009 年某些国家或地区的股指收益率。图中浅色条块代表本国或本地区 
货币的收益率，而深色条块代表经汇率变动调整后以美元计箅的收益率，从图中可以清楚看出，此时期汇率变动对 
某些网家或地区以美元计算的收益率有极大影响。 



口 收益率 （以本国成本地 K 货币 计界） ■收益氺（以美元计算 >1 


图 25-2 以美元计算与以本国或本地区货币计算的股市收益率 


纯汇率风险 （exchange rate risk ) 指的 
是投资于外国安全资产所承担的风险。在 
例 25-1 中进行英国国库券投资的美国投资 
者所承担的风险仅仅是英镑兑美元的汇率风 
险。我们可以通过研究不同汇率变化和相关 
性的历史比率，来评估各国汇率风险的 


槪念检査 25-1 

利用例 25-1 中的数据分别计算在以下汇率下，购买英国国库券的 
美国投资者在以美元计算时的投资收 益率： 

( a ) E 、=2 美元/ 英镑； 

( b ) E , =2.20 美元 / 英镑 。 


表 2 5-3 a 列出了 2000 ~2009 年按照主要货币汇率月度比率变化计算的历史汇率风险的度量值。数据表明货币风 


险还是相当高的。比率变动的标准差从 9. 65% (加元）到13.8% (澳元）不等。而同期美国股栗市场的月度收益 


率标准差为17.08%。因此，仅仅汇率风险一项就达到了股票风险的57% ~81%。很明显，如果一个积极的投资经 
理发现澳大利亚市场的股价被低估，但他并没有任何关于澳元是否被错误定价的信息，当他投资于澳大利亚股票时， 
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最好先对澳元汇率做套期保值。主要货币的汇率风险在一定时期内是比较稳定的。比如， Solnik e 的研究表明, 
1971 ~ 1998年汇率变动的标准差基本是相同的，从 4. 8% (加元）到12.0% (日元）。 


表 25-3 美元对于其他世界主要货币的汇率变化（2000~ 2009年） 


a - 标准差（年度） 

货币 

欧元区 

英国 

曰本 

澳大利亚 

加拿大 

标准差 10.66 9.84 10.13 13.84 9.65 

b . 协方差矩阵 


欧元区 

英国 

曰本 

澳大利亚 

加拿大 


欧元区（卷) 


英国. < f > 

日本(^) 

澳大利亚 （ SA ) 
加拿大 （$ C ) 




0. 19 


0.67 


c. «用1个用的 UBOR H 車计II的平均年收整 _ 

^^ " ~~以当地货币 

计算的收 a 率 


美国 

美元 

3. 15 

欧洲 


3.06 

英国 

英镑 

4.47 

日本 

日元 

0.25 

澳大利亚 

澳元 

5.42 

加拿大 

加元 

3.28 


资料来源： Exchange rates ： Datastream : LIBOR rates ： www . economagic , com . 


从汇率 
变化中获利 



以*元计算 

平均收益率 




年平均收 a 率 
的标准差 


37 


38 


3.05 


在国际投资组合中，部分汇率风险是可以被分散掉的。这一点可以根据表 25-3 b 中各资本市场间较低的相关系 
数清楚地看出（在随后比较套期保值和不套期保值的国家组合的风险时，将会深人观察）。因此，一个持有良好分 
散化的国际投资组合的消极投资者并不需要100%地规避其汇率风险。 

表 25-3 c 列出了 10年间相对于主要货币美元价值的年平均收益率变动和美元在外国国库券（现金投资）上投资 
的收益。该表说明该时期内美元在连续贬值。比如，〗0年内美元对欧元平均每年贬值 2. 98%。如果有投资者可以预 
测到这样一个巨大的汇率变动，这将是巨大的财富来源。货币市场为那些拥有信息优势或者分析能力的投资者提供 
了很有吸引力的机会。 

例 25-1 中的投资者利用外汇远期或期货合约来规避汇率风险。外汇的远期合约或期货合约要求以约定的汇率与 
另外一个投资者交换货币。在这里，美国投资者会同意以固定的汇率将英镑换为美元，这样就 减少了 将英镑兑换成 
美元的风险。 


【例25-2】 对冲汇率风险 

如果进行投资时远期汇率为 Fo =193 美元/英镑，那么通过签订汇率为 1.93 美元/英镑的远期汇率和约以在年末按 
该汇率兑换 11 000 英镑，美国投资者就可以获得美元计算的无风险收益率。这个例子中，无风险收益率为 6 . 15% 

[1 + r 7 (英国）] F 0 / E 0 = (1.10) 1. 93/2. 00 = 1.061 5 ■ 


你也许会想到这个方法与第22章所讨论的以现货期货平价关系为中心的套期保值策略的中心思想相同。在这两 
种方法中，期货或远期市场都可以被用来消除持有另外一项资产的风险。美国投资者为了锁定无风险的美元收益， 
他既可以在英国投资，但须对冲汇率风险，也可以在美国投资无风险资产。由于这两种无风险的投资策略应该产生 
相同的收益，我们可以得出 

[1 + r , (英国）]尸。/£。= 1 + r ,( 美国） 

整理得 


= 1 + r ,( 美国） 
Eo " 1 +◊(英国） 


(25-2) 


0 B . Solnik , International Investing , 4 *ed ( Reading , MA ： Addison Wesley , 1999). 
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这就是我们在第23章中讲过的利率平价关系 （interest rate parity relationship) ， 或称为抛补利息套利关系 （covered in¬ 
terest arbitrage relationship) 0 

不幸的是，这种完美的汇率对冲通常并不这么简单。在上例中，投资者可以确切地知道在期货市场或远期市场 
应卖出多少英镑，因为在英国以英镑为单位计算的收益是没有风险的<=但如果不是投资英国国库券，而是投资有风 
险的英国股票，那么投资者就无法知道这项投资以英镑计算的最终价值，也不知道将来会卖出多少英镑，也就是说， 
由外汇远期合约所进行的套期保值是不完善的。 

式 （25-1) 对非对冲投资的一般形式就是 

1 + r (美国 ） = [1 + r ] (外国） £,/£。 (25-3) 

其中， r (外国）指的是以外国货币投资可能获得的风险收益率。只有在 r (外国）已知的这种特殊情况下才能进行完 

美的套期保值。在这种情况下，我们必须在_ 

期货市场为现在购买的每单位外币出售«^^25-2 

1 + r (外国）单位的外币。 在下面两种情况下，求出上例中投资者为了对对冲汇率风险，在 

远期中需要卖出多少英镑？ 

25.2.2 政治风险 （ a ) K 英国 ） =20%; 

原则上说，证券分析中的宏观环境分 ( b ) r (英国 ）=30%。 

析、行业分析和特定公司分析在各个国家都 ' 

是相似的。分析的目标都是提供个别证券资产或组合的期望收益及其相应的风险。但是，想要获得关于国外资产的 
相同质童的信息自然更加困难，且代价更加高昂。不仅如此，错误的或者误导的信息也会带来更大的风险。 

让我们看两个投 资者： 一个美国投资者想要投资印度尼西亚的股票，一个印度尼西亚投资者想要投资美国的股 
票。这样，两个投资者都要对各自投资国的市场进行宏观分析，这个任务对美国投资者来说更加困难些。当然，并 
不是说印度尼西亚的投资风险必然髙于美国，实际上可以轻易找到很多比印度尼西亚股票更具风险的美国股票。主 
要区别在于美国的金融市场比印度尼西亚的更加透明 a 

在过去跨国投资非常少的时候，跨国投资相对于国内投资的额外风险是指政治风险 （political risk ), 并且对它的评 
估是一门艺术。随着跨国投资数童的增加，各种资源被有效利用起来，分析的质童也得到了很大提高。在这个领域内 
(竞争相当激烈），领先的组织是 PRS (政治风险服务 ， Political Risk Services ) 集团。下面将说明 PRS 的方法 e 。 

PRS 的国家风险分析是在综合了各类指标后给出的一个0 (最危险）到100 ( M 安全）之间的评分。以此把国 
家分为5 类： 很低风险 (100-80), 低风险（79.9-70)、中等风险（69.9-60)、高风险（59.9~50)、很髙风险 
(小于50)。为了更清楚地说明，表 25-4 列出了 PRS 在2008年7月出版的《国际国家风险指南》 （/ mrnrn / iona / C ⑽ n - 
try Risk Guide ) 上对一些国家的评分。不出意外，挪威荣登榜首，而小型的新兴市场国家索马里垫底 （140 名）。与 
中国（第36名）和英国（第35名）相比，美国的排名（第46名）略显平凡，上述三个国家都在低风险国家之列。 


_ 表 25-4 2007年8月与2008年7月的综合风险等级 _ 

2008 年排名 国家 2008年7月的缟合风険指数 2008年7月比2007年8月 2007年8月排名 

很低风¥ 



挪威 

加拿大 

日本 

低风除 



英国 

78.8 

美国 

76.5 

阿根廷 

中等风除 

71.5 

印度尼西亚 

69.0 

印度 

67.3 

土耳其 

63.5 



© 你可以在 


找到更多信息，非常感谢 PRS 为我们提供数据与指导。 
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(续） 


2008年排名 

国家 

2008年7月的综合风睹指数 

2008年7月对比2007年8月 

2007年8月排名 

128 

离风陰 

黎巴嫩 

58.5 

0.25 

129 

135 

伊拉克 

53.5 

4.25 

137 

140 

很离风醣 

索马里 

39.3 

-0.5 

140 


资料 来源： International Country Risk Guide , July 2008, Table 1. 


综合风险指标是三个测度值的加权 平均： 政治风险、金融风险和经济风险。政治风险的评分从100到0,而金 
融风险与经济风险的评分从50到0。将上述三个测度值相加除以二就得到了综合指标。 PRS 用于决定三类风险评分 
的变量如表 25-5 所示。 


表 25-5 PRS 用于决定风险评分的变最 


政治风醮变置 _ 金黢风除变量 _ 经济风嗆变置 


政府穗定性 

外愤（占 GDP 百分比） 

人均 CDP 

社会经济环境 

外偾服务（占 GDP ) 

真实年度 GDP 增长 

投资情况 

经常账户（占出口百分比） 

年度通货膨胀率 

内部矛盾 

进 n 净流动性 

预算结余（占 CDP 百 分比〉 

外部矛盾 
腐败 
军亊影响 

宗教矛盾 
法制程度 
种族矛盾 
民主程度 
官员质量 

汇率稳定度 

经常账户收支（占 GDP 百 分比） 


表 25-6 按照2008年7月的综合风险评级排序，列出了表 25-4 中四个国家三项指标的值。四个国家中，美国的 
政治风险排名第二，而金融风险却是最高的。这方面美国出奇糟糕的表现可能由于过髙的政府赤字，而这又给汇率 
带来了巨大压力。汇率稳定性、贸易差额和海外债务都计人 PRS 的金融风险度量^而2008年8月份开始的金融危机 
恰恰验证了 PRS 的判断。我们最初对美国的排名感到惊讶，其实是由于我们对其评判方法的了解不足。 


表 25-6 综合评分与单项评分 


H 家 

嫌合评分 


单项评分 


2007年8月 

2008年7月 

政治风醱 （2008 年7 月〉 

金融圾醱 （2008 年7月） 

经 3 F 风除 （2008 年7月） 

加拿大 

83. 75 

85 

86 

42 

42 

曰本 

83. 75 

81.75 

77.5 

46 

40 

美国 

73,5 

76.5 

81 

32 

40 

印度 

71 

67.25 

60.25 

43.5 

30.5 


资料 来源： International Country Risk Guide , July 2008, Table 2 B . 


通过对总指标和它每个成分的情境分析，可以对国家风险有更为深刻的了解。表 25-7 a 和表 25-7 b 分别展示了 
在1年和5年内总体风险和政治风险可能出现的最好和最坏的情况。风险稳定度就是最好情况的风险值减去最差情 
况的风险值。最差情况下的风险值可能把一个国家移动到更高的风险分类中。比如说，根据表 25-7 b 四个国家在最 
差情况下的风险值，说明印度极易受到政治环境恶化所带来的冲击。 


_ 表 25-7 综合风睑与政治风险预测 

a ) 繚合风険预测 


R 家 

当前评分 (2008 年7月〉 最坏 情况 

最好情况 

风険稳定性 

最坏情况 

最好情况 

风醱稳定性 

加拿大 

85,0 

80.8 

87. 8 

7.0 

78.0 

90.8 

12.8 

日本 

81.8 

78.3 

85.0 

6.8 

75.5 

89.0 

13.5 

美闰 

76.5 

74.8 

810 

7.3 

71.0 

84.3 

13.3 

印度 

67.3 

63.8 

71.3 

7.5 

61.8 

76.3 

14.5 
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(续） 


b ) 政治风険預麴 










国家 




一年后 




五年后 



最坏情况 

最好情况 

风晚稳定性 


最坏情况 

最好情况 

风晚 稳定性 

加拿大 


86.0 

83.5 

88. S 

5.0 


83.0 

92,5 

9,5 

日本 


77.5 

75.0 

83.0 

8.0 


74.0 

89.0 

15.0 

荚国 


81.0 

79.0 

87.0 

8.0 


77.0 

87.5 

10.5 

印度 


60.5 

59.0 

65.5 

6.5 


61.0 

72.5 

11.5 

资料来源： 

International Country Risk Guide ， July 2008, Table 2 C ； B 

: International Country Risk Guide, July 2008, Table 3 C . 


最后，表 25-8 给出了政治风险 12 个组成部分的具体评分情况。日本的腐败（变量 F ) 

得分比美国差，但是好 

于印度。而民主程度（变童 K ) 中，美国、加拿大、印度并列第一。 








表 25-8 i 

政治风险的组成成分 <2008年6月） 




表中列出政治风险组成郎分每一项的最高分。最后一列是各国的总分（即把各项得分 加总） 





政府稳定性 




12 

军事影响 




6 

社会经济环境 




12 

宗教矛盾 




6 

投资情况 




12 

法制程度 




6 

内部矛盾 




12 

种族矛盾 




6 

外部矛盾 




12 

民主程度 




6 

腐畋 




6 

官员质量 




4 

国家 

A 

B C 

D 

E F 

G H 

I 

J 

K L 

政治风陰评级 

(2008 年7月） 

加拿大 

8.0 

8.5 11.5 

10.5 

11.0 5.0 

6.0 6.0 

6.0 

3.5 

6.0 4.0 

86.0 

曰本 

5.0 

8.0 11.5 

10.5 

9.5 3.0 

5.0 5.5 

5.0 

5.5 

5.0 4.0 

77.5 

美国 

7.5 

8.0 12.0 

10.5 

9.5 4.0 

4.0 5.5 

5.0 

5.0 

6.0 4.0 

81.0 

印度 

6.0 

5.0 8.5 

6.5 

10.0 2.5 

4.0 2.5 

4.0 

2.5 

6.0 3.0 

60.5 

资料 来通： International Country Risk Guide ， 

July 2008, 

Table 3 B . 







PRS 每月出版的《国际国家风险指南》在250页左右，包含更多细节，也有其他机构提供类似的服务。因此， 
如今 的投资者在进行国际投资时可以更准确地评估风险。 


25.3 国际 投资： 风险、收益与分散化的好处 

美国的投资者有多种途径进行国际投资。在实际操作中，尤其对于大机构投资者而言，最简单的方法是直接购 
买其他国家资本市场上的证券。现在，在国际化的驱动下，中小投资者也开始从这种方式中获利了。 

除直接交易外，许多国外公司的股票以美国存托凭证 （ ADR ) 的形式在美国市场买卖。美国金融机构，如银 
行，可以在公司所在国购买该公司股票，然后以这些股票为基础发行 ADR 。 每份 ADR 都是对银行所持有的一定数 
童股票的要求权。有些外国股票在美国既可以直接交易也可以通过 ADR 进行交易。 

还存在很多以国际市场为投资目标的共同基金。除了单国共同基金外，还有很多开放式基金以国际市场作为投资目标。 
比如，富达基金 ( Fidelity ) 的投资集中在海外，主要在欧洲、太平洋地区及有着新兴基金发展机会的发展中国家。而秉承 
指数化投资策略的先锋基金 ( Vanguard ), 分别发行了欧洲、大洋洲和新兴市场的指数基金。最后，如第4章中提到的，有 
很多交易所交易基金，比如 iShaie *^^ (World Equity Benchmark Shares , 这是一种特定国家指数产品）。 

美国的投资者也可以交易以外国证券市场价格为标的的衍生产品。比如，他们可以买卖日经指数或伦敦金融时 
报指数的期货与期权。这两种指数分别由日本证券交易所的225种股票与英国、欧洲的股票编制而成。 


25. 3. 1风险与收 益：汇 总统计 

表 25-9 用统计数字说明了国际分散化的功效，该表分为发达国家或地区表 25-9 a 和新兴市场表 25-9 b 两个部分。 
44个指数投资组合是由具有良好数据资料的公司价值加权而成。市场资本总额是每个指数成分股市值的加总。该表 
是按照2010年1月1日的市值总额排序的。 
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表 25-9 也包括了在2000 ~ 2009年间每个指数的平均月度超额收益率（超过美国短期国库券收益率的数值）、标 
准差、相对于美国市场的值和相对于美国收益的相关系数。这些数据分别以美元和本国或本地区货币计算。用该 
表我们来分析国际投资的风险与收益。 


表 25-9 全球风陰与收益（2000 ~2009 年） 


^ 全球市场总额① 


全球 

a ) 发达国家或地区 

37 1 M 

20.01 

美国 

12 299 

-0.20 

日本 

3 273 

-0.38 

英国 

2 760 

0.04 

法国 

1 828 

0.21 

加♦大 

1431 

0.76 

中国香港 

1351 

0. 35 

徳国 

1 266 

0.24 

澳大利亚 

1 102 

1.00 

瑣士 

1049 

0.35 

西班牙 

773 

0.71 

意大利 

663 

0, 18 

韩国 

647 

1.05 

荷兰 

459 

0. 19 

璀典 

398 

0.36 

新加坡 

396 

0.47 

比利时 

248 

0. 11 

挪威 

230 

1. 13 

芬兰 

180 

-0. 12 

丹麦 

162 

0.71 

以色列 

148 

0.69 

希紐 

117 

-0. 10 

奥地利 

101 

0.80 

葡萄牙 

93 

0.27 

爱尔兰 

64 

-0.54 

新西兰 

33 

0.56 

b ) 新兴市场 B 家或地区 


巴西 

1 150 

1.91 

印度 

992 

1.38 

俄罗斯 

686 

1.71 

中国 

572 

0.% 

中国台湾 

464 

0. 13 

南非 

365 

1.13 

马来西亚 

230 

0. 65 

土耳其 

198 

1.30 

智利 

196 

1.09 

印度尼西亚 

184 

1.63 

泰国 

143 

0.98 

哥伦比亚 

135 

2.60 

波兰 

109 

1.00 

菲律宾 

76 

0.30 

秘鲁 

65 

2.23 

捷克共和国 

46 

2. 11 

阿根廷 

41 

0. 88 

匈牙利 

30 

1.20 

巴基斯坦 

25 

1.45 


注： 0 BiUion of $ U . S as of January 1, 2010. 


美元年收麄 _ 

标准差 见塔 相关系数 


5.34 

5. 14 
5.52 

5.45 

6. 55 
7. 11 
6.74 
7. 82 
6.66 

5.48 
7. 12 
6.81 

10.23 

6.98 

8 .6 3 

7.56 

7.64 
8.73 

10.68 

6.48 

7.49 

9.45 

8.50 

6. 58 

7. 59 
7. 12 


1.00 

1.00 
0.66 
0.92 
1.09 
I . 15 
0.85 
1.28 
1.03 
0.86 
1. 11 
1.02 
1.47 
1. 14 
1.38 
1.08 
1 . 11 
1.29 
1.43 
1.00 
0.82 
1. 12 
1. 18 
0.80 
1.08 
0.95 


0.97 

1.00 
0.61 
0.87 
0.85 
0. 83 
0.65 
0.84 
0. 79 
0.81 
0.80 
0.77 
0.74 
0.84 
0.80 
0.74 
0,75 
0.76 
0.69 
0.79 
0.56 
0.61 
0.71 
0.62 
0.73 
0. 68 


10.93 

10. 13 
12.03 

9. 13 
8.68 
8.42 
5.78 

15.69 
6.71 
11.33 
10.05 
9. 83 
10.47 
7.95 

9.93 

8. 93 

12.23 
10.42 

11.24 


1.57 

1.20 

1.46 

1.08 

0.99 

1.07 

0.48 

1.88 

0.81 

1.21 

1.06 

0.92 

1.31 
0.72 
1.03 
0.97 
1.00 

1.32 
0.25 


0.74 
0.61 
0.63 
0.61 
0. 59 
0.66 
0.42 
0.61 
0.62 
0.55 
0.54 
0.48 
0.64 
0.46 
0.53 
0.56 
0.42 
0.65 
0. 11 


均值 

20.01 

- 0.20 
-0.46 
- 0.01 
-0. 15 
0.38 
0.35 
-0.13 
0.60 
-0.05 
0.34 
-0. 18 
0.90 
-0. 16 
0. 10 
0.27 
-0.27 
0.74 
-0.45 
0.36 
0.55 
-0.46 
0.39 
-0.09 
- 0.86 
0. 14 

1.55 
1.34 
1.59 
0.96 
0.09 
1. 10 
0.53 
1.71 
0.95 
1.61 
0.78 
2.53 
0.47 
0.35 
2. 15 
1.44 
1.97 
0.73 
1.82 


资料来逢： Datasteam . 


本 B 或本地区货币年收益 
标准羞 贝壜 

5.34 1.00 

5.14 1.00 

5.34 0.62 

4.54 0.77 

5. 59 0.90 

5. 32 0.86 

6. 73 0. 85 

6.91 1.09 

4.09 0. 58 

4. 83 0.74 

6 . 12 0.91 

5. 75 0.84 

8.33 1.04 

6.27 0. % 

7.47 1.01 

6.76 0. 95 

6. 58 0. 93 

7. 38 1.09 

10.32 1.24 

5.83 0.81 

6.86 0.63 

8.44 0.93 

7. 19 1.00 

5. 52 0.61 

7.23 0.90 

4.66 0. 49 

7. 43 1.03 

8.99 1.03 

11.47 1.38 

9.12 1.08 

7.91 0.87 

5. 95 0. 68 

5.30 0.36 

12.73 1.33 

4.99 0.52 

8. 83 0. 88 

8.94 0.95 

8.20 0.57 

8. 21 0.93 

7. 12 0.65 

9.76 1.00 

7.73 0.76 

12.58 0.90 

8.29 1.01 

10. 85 0.22 


相关系数 
0.97 


1.00 
0.60 
0.87 
0. 82 
0.84 
0. 65 
0.81 
0.73 
0. 79 
0.77 
0.75 
0.64 
0.79 
0.70 
0.72 
0.73 
0.76 
0.62 
0.72 
0.47 
0.57 
0.71 
0.57 
0.64 
0.54 

0.71 
0.59 
0.62 
0.61 
0.57 
0. 59 
0.35 
0.54 
0.53 
0.51 
0. 55 
0.35 
0.58 
0. 47 
0.53 
0.51 
0.37 
0.63 
0. 10 
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图 25-5 2000 - 2009年发达市场与新兴市场的美元平均收益率 
注： 发达 S 家与新兴市场的平均月收益率从低到高搏列。 

假设投资者对国际分散化并无兴趣，在这种情况下，如同第9章中所讨论的，各国指数的超额收益率^依赖于 
本国市场的方差 

E ( R C ) = Aor 2 c (25-4) 

式中， Z 为投资者风险厌恶的平均水平， Z 为市场投资组合的方差。如果投资者的风险厌恶在各国间差别不大， 
图 25-3 的结果（平均收益率随国家的标准差增加）就与不考虑国际分散化时的资本资产定价理论是一致的。 


25.3.3 平均国家指数收益与资本资产定价理论 

图 25-5 按照2000 ~ 2009年市场的平均超额收益率将市场排序，新兴市场显示出了明显的优势。这与图 25-3 所 
示的标准差是相一致的，而与图 25-4 所示的々值不一致。根据 CAPM 理论，国家的平均收益率应该通过与全球组 
合（被认为是最有效的投资组合）具有线性关系。 



25.3.2 投资新兴市场的风险更大吗 

在第24章中我们指出，对于风险适当的测度取决于所评估的是作为全部投资的组合还是一个分散化组合的一部 
分。对于全部投资组合，标准差和超额收益率就是对风险合适的测度。相比而言，对于一个将要被加人现有组合 
(这里指美国国内指数组合）中的资产（这里指外国指数组合），与美国市场的协方差（或者沒）就是合适的测度。 

图 25-3 中，发达国家/地区和新兴市场国家/地区都是按照标准差由小到大排列。作为全部组合来看待时，新兴 
市场风险明显更大。但是，图 25-4 却给了一个不同的角度，图中给出了各国市场相对于美国市场的月值。在金砖四 
国（巴西、俄罗斯、印度和中国）中，只有俄罗斯和巴西的风险是明显较大的。 
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相比之下，全球视角下的 CAPM 要求把全球所冇风险资产经加权后的组合作为有效投资组合，而每个国家指数 
的期望收益率都通过沒与该投资组合具有线性关系。但是这样的假设忽视了投资者往往不愿意大量持有外币的亊实。 
当然，我们也可以假设投资者对所有外币都做了套期保值，因此，全球投资组合的收益以及/3都可以按照本国货币 
来衡 M 。 但是，如果投资者们这样做，他们将面临着把极大比重的资金投入海外资产的事实。即使是美国投资者也 
要持有2/3的外国资产（还有相应的外币套期保值），因为美国市场仅占全球市场的1/3。 

事实上，我们可以看到，各个国家的投资者都有母国偏见或恋家傾向 （home bias )， 也就是，相比于纯粹的有效分 
散化，他们更倾向于本国资产。除了心理、制度和额外的费用，母国偏见也可能来源于下述动机 e 。 投资者评估其生活 
水平时使用的参照组往往是其本国人。这也是人们倾向于将投资组合收益与母国公司的成功联系起来的原因（母国公 
司提供了参照组的劳动/管理收人）。 


有了前面的基础，我们认为国家指数的期望收益率间时受到同全球化投资组合的办值以及国内收益方差的影响。 
除此之外，不同国家的市场规模也可以 作为- 个解释变量，因为规模较大的市场往往更加规范与透明。 

不幸的是，将平均收益对沒、方差和市场规模做回归又引发了问题。首先，和方差推断的不精确使得回归分析 
也缺乏可信度。其次，国家数目太少（ 4 0~50)也使得推断不精确。回归的结果显示在表 25-10 中，第一列包含了 
所有国家，而只有方差的系数具有统计显著性。在这个 表 25-10 平均月收益对市场规模、沒和方差的回归 

回归中，的系数甚至有“错误”的符号，也就是说收_ (2000 〜 2009年) _ 

益随泠的增加而下降 。把 发达市场和新兴市场分开回归， 所有国家 市场 


结果显示在其后两列，得到了很不同的结果。这里，芦的 
系数是正的，但仍然不显著。用市场资本总额对数表示 
的国家规模在两个回归中符号都与预期相同，但是也不 
显著。所以我们从回归中能得出的结论只 能是： 没有模 
型准确解释了数据。 

决定性的变童不是 )8, 而可能是各国市场方差，这说 
明了母国偏见的重要性。注意到表 25-10 中的回归收益 
率是按照美元计算的，所以对美国投资者更为有效。其 
他国家的投资者则需要将所有收益率转化为本国货币。 


表 25-10 平均月收益对市场规模、沒和方差的回归 
(2000 ~ 2009年） 

~所有国家 市场 

_ 或地区 发达 新兴 

系 ft 067 000 ri 6~ 

In (规模） -0.05 -0.06 -0.08 

对于美 H 的芦 -0.33 0.95 0.34 

方差 0.94 -0.50 0. 15 

f 统计苗 截距 1.26 0.00 1.41 

In (规模） -0-60 -0.79 -0.45 

对了美 国的卢 -0.75 1,15 0.50 

方差 2.94 - 0.60 0.30 

R 1 0.30 0.31 0.28 

样本量 _ 44 25 19 


专栏四- 1 

投资者的 挑战： 市场 取系过 于紫密 

投资的黄金 法则： 通过投资多样化资产降低风险，比如股票、基金、溃券、大宗商品这类价格变化不会完全相同的资产。但 
是这条法贝桩今天越来越难以遵守。 

最近的研究表明，以往价格独*变动的…系列资产现在联系正在加大。以过去儿周新兴市场股票的行情为例。代表新兴市场 
的摩根士丹利远东指数与标准普尔指数的相关系数达到 0. %,时6年之的这个值才只有 0. 32。 

对〒投资者， 这适个崠手的问题： 怎样才能持有一个足够分敗化的投资组合以避免全军*没》 

但现在相关度增加的现象幷非意味精投资者砬该放弃投资。 诺德. 安博特公司 （Lord Abbett & Co.) 的首席经济学家埃茨拉 
蒂 （Ezrati) 认为，现在的情况只是使投资者无法像以前那样“达到分散化的的”。他还指出，根据过去几十年的经验，从长远 
上看，有时不同类別资产的价格变动会倾向-致。 

加快的全球化进程被认为是对当前高度相关的•个可能解释.全球化使不间国家市场之间更加相互依赖。理柏 （Upper) 公 
司的分析师杰夫•托内翟伊 UeffTjomehoj ) 认为尽管现在相关度很高，一个长期的投资者仍然有^^、要持有国际股票。托内褡伊 
相倌高相关度只是暂时现象，而且相信多样化不久就会策新出现-年或者几年后。 

资料来源： Shdlali Anand , **Investors ChallRnge : Markets S«*em Too Linked ," The Wall Street Journal , June 2 , 2006, p . Cl C )2006 Dow Jones & 
Company , Inc . All rights reserved woridwicir . 


0 这个观点的正式分析见 Peter M . De Marzo , Ron Kafiiel , and Uan Krcroer , M Divereincation as a Public Good ： Cominimity Effects in Portfolio 
Choice ," Journal of Finance 59 ( August 2004 ). 
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25.3.4 国际分散化的好处 

表 25-11 列岀了不同国家之间股票和长期债券收益率的相关度。表 25-1 U 部分列出了按美元计算的收益的相关 
系数，即没有对汇率风险进行对冲时一个美国投资者的收益。表 25- Ub 部分列出了以当地货币计算的收益率的相关 
系数，即对汇率风险进行对冲后美国投资者的收益。这些相关系数说明，至少对于积极投资者而言，国际分散化是 
极有必要的。尽管表 25-11 中多数国家股票间的相关系数非常高，但还是存在一些足够小的相关度使得投资者可以 
从分散化中受益，尤其是债券之间和股票债券之间的组合。 


表 25-11 资产收益的相关 系数： 套期保值与未套期保值 


a - 美元计 4 S 

益 



股票 







债券 




美国 

英国 

曰本 

法国 

加拿大 

德国 

澳大利亚 

美国 

曰本 

英国 

法国 

加拿大 

德国 

漠大利亚 

股票 















美国 

1 














英国 

0. 87 

1 













日本 

0.61 

0.61 

1 












法国 

0.85 

0.90 

0.60 

1 











加拿大 

0. 83 

0.82 

0.64 

0.80 

1 










德国 

0.84 

0.86 

0. 55 

0.96 

0.77 

1 









澳大利亚 

0.79 

0.84 

0.65 

0.81 

0.83 

0.78 

] 








债券 















美国 

-0. 13 

-0.03 

0.03 

-0.09 

-0. 13 

-0. 15 

-0.06 

1 







日本 

0.00 

0.02 

0. 13 

0.03 

-0.01 

0. 01 

0.04 

0. 45 

1 






英国 

0. 19 

0.40 

0.23 

0.31 

0.27 

0.26 

0.37 

0. 50 

0.38 

1 





法国 

0. 15 

0.31 

0. 23 

0.33 

0.20 

0.27 

0.31 

0.63 

0.53 

0.80 

1 




加拿大 

0.43 

0.53 

0.44 

0.54 

0.63 

0.50 

0.56 

0.41 

0.31 

0. S 8 

0. 63 

1 



徳国 

0. 12 

0.27 

0.20 

0.30 

0. 17 

0.24 

0.28 

0.66 

0.53 

0.79 

1.00 

0.62 

1 


澳大利亚 

0.43 

0.53 

0. 43 

0.53 

0.51 

0.47 

0.63 

0.48 

0.46 

0.72 

0.81 

0.76 

0.80 

1 

b . 本地货币计收 ft (等同于美元计收益加上充全规避货币风险> 













股票 







债券 





美国 

曰本 

英国 

法国 

加拿大 

德国 

澳大利亚 

KB 

曰本 

英 B 

法国 

加拿大 

德国 

澳大利亚 

股票 















美国 

1 














日本 

0.60 

1 













英国 

0.87 

0.59 

1 












法国 

0.82 

0.63 

0. 89 

1 











加聿大 

0.84 

0.61 

0,74 

0.74 

1 










德国 

0.81 

0. 57 

0.84 

0.95 

0.70 

1 









澳大利亚 

0.73 

0.64 

0.74 

0.74 

0.68 

0.69 

1 








债券 















美国 

-0. 13 

-0. 16 

-0. 13 

-0.25 

-0. 11 

-0.28 

-0. 18 

1 







曰本 

-0.03 

-0.27 

-0.05 

-0.16 

-0. 14 

-0.12 

-0.09 

0.36 

1 






英国 

-0.06 

-0.13 

-0.01 

-0.13 

-0.08 

-0. 15 

-0.07 

0.79 

0.38 

1 





法国 

-0. 18 

-0. 19 

-0.10 

-0.21 

-0.20 

-0.24 

-0. 19 

0.77 

0.32 

0.77 

1 




加拿大 

-0.04 

-0.09 

0. 01 

-0.07 

0.01 

-0. 12 

-0. 12 

0.83 

0.38 

0.77 

0,74 

1 



徳国 

-0.21 

-0.22 

-0. 12 

-0.22 

-0.22 

-0.25 

-0.21 

0.75 

0.31 

0.76 

0.99 

0.74 

1 


澳大利亚 

-0.23 

-0.30 

-0.20 

-a 27 

-0.24 

-0.33 

-0.27 

0.78 

0.39 

0.71 

0. 72 

0.75 

0.71 

1 
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比较对冲前后的相关系数，至少对于美国投资者而言，有些货币需要对冲汇率风险而有些则不需要。显然，考 
虑到货币风险而构建最优的国际分散化组合是艰难 a 代价高昂的。这就引发了一个更基本的 问题： 未来消极投资者 
可以从国际分散化中受益吗？从表 25-12 中可以看到不同国家之间相关度增加的趋势（前面的专栏说明了这一问 
題），新兴市场的相关度较低，但也在稳步增长。而且考虑到新兴市场的风险更大（标准差更大），较低的相关度是 
获得收益所必需的。 


表 25-12 美国证券收益与各国家或地区证券收益的相关系数 


世界 

瑞典 

德国 

法国 

英国 

荷兰 

澳大利亚 

加拿大 

西班牙 


样本期 （美元计月度超额 收益） 


2000 -2 

0.9 


1991 -I995 1 


0.80 
0.84 
0.85 
0. 87 
0. 84 
0.79 
0.83 
0.80 


0 . 


1989 1 

86 

38 

33 

42 

49 

56 

47 

72 

25 


样本期 （美元计月 度超额收益） 


中国#港 

意大利 

璀土 

丹麦 

挪威 

比利时 

曰本 

奥地利 


2000 - 2009 1 

0.65 


0.77 
0.81 
0.79 
0. 76 
0.75 
0.66 
0,71 


63 


56 


0.33 


0.23 


53 


0. 22 
0.49 
0. 33 


0.41 
0.27 
0 . 12 


注： ①资料来源： Dataalream . 

②赍料表游： Campbell R . Harvey , “The World Price of Covariance Risk ," Journal Firu 


March 1991. 


高相关度对国际投资可以分散风险的传统观点产生了质疑。图 25-6 (基于1961 ~ 1975年的数据）描绘了传统 


观点，它表示通过国际分散化投资可以把国内投资组合的标 
准差降低一半（从单一市场的27%降到现在的12% 但是 
正如近年资料所示，随着相关度显著的提高，这种标准差上 
的下降可能被夸大了。不过国际分散化带来的好处依然明 
显，我们先看一个迄今广为流传的关于分散化投资好处的误 
导性表述。 

25.3.5 分散化投资好处的误导性表述 

构建有效投资组合的基本技术是有效边界理论。一条有 
效边界是通过期望收益与估计的收益协方差矩阵计算出来 
的。这条边界加上现金资产构成资本配置线，完整的有效投 
资组合集合在第7章中已述及。有效分散化的收益反映在有 
效边界的弯曲程度上。其他因素相同时，股票之间的协方差 
越低，有效边界的弯曲程度越大，那么对于任何期望收益来 
说，风险降低也就越多。目前为止一切都看起来不错，但是 
如果我们用样本期内已实现平均收益代替期望收益来构建有 
效边界，曲线又会怎样？ 

事后有效边界（根据已实现收益得到）描述了仅有一个 
投资者的投资组合，且该投资者是一个相当有洞察力的人, 
他准确预测出了所有资产的平均已实现收益，并准确估算出 



图 25-6 国际分散化投资，投资组合标准差占单一 
股票投资组合平均标准差的百分比 
资料来通： R Solnik , • Why Not Divereify Iniemationaliy Rather Than 
Domestically . " Financial Analysts Jouma , July August 1974, 
pp .48- S 4. Copyright 1976, CFA Institute . Reproduced and 
republished from Financial Analysts Journal with penniaaion 
from the CFA Institute . All rif^its reserved . 


了样本期内所有资产的协方差矩阵。很明显，这样的投资者根本不存在。对于其他缺乏超凡洞察力的投资者而言, 
这种边界只具有业绩评估方面的意义。 


在这个股价急剧波动的世界中，有些股票能实现巨额的未预期平均收益。这种巨大的“潜力”会体现于事后有 
效边界上。而这种潜力会放大分散化带来的收益。这种（难以预测的）潜力已在第24章中详细叙述。对于真实投 
资者而言，把这种潜力作为未来投资的工具是没有意义的。 
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奧地利 


新西兰 


-允许卖空的有效边界 
不允许卖空的有效边界 
>各国组合_ 


全球 g O 


~0.5r 


6 8 
标准差 （ Q 每 /J > 


4 ^ k 

标准差每月） 


图 25-7 2001 ~2005 年间各国投资组合的事后有效边界 图 25-8 各国投资组合的有效边界 

( 全球月预期超额收益率为 0. 6% ) 

25. 3. 7熊市中国际分散化还会带来好处吗 

一些研究表明在资本市场动荡时期，国家组合投资收益之间的相关性将增大 s 。 如果是这样，那么分散化的好 
处在最需要的时候就会消失。比如，罗尔 （ Roll ) 对〗987年10月股市崩盘的研究表明，所有23个对象国家的指数 
在10月12日~26日期间都发生下跌 Q 。 这种相关性体现在图 25-9 中区域性指数的变动中。罗尔发现一国指数对世 
界指数的0值（在崩盘前估计得出）是对美国股市10月崩盘最好的预测器^这就揭示了全球股价变动背后一个广 
泛的因素。这个模型认为宏观的冲击会影响到所有的国家，因此，分散化只能减轻各国特殊亊件的影响。 


㊀ Longin and B . Solnik , **Is the Correlation in International Equity Return Comtant : 1960-1990?" Journal of International Money and Finance 14 
(1995), pp . 3-26； and Eric acquier and Alan Marcus , ** Allocation Models and Market Volatility ,Financial Analysts Journal 57 ( March / 
April 2001) T pp . 16-30. 

㊁ Richard Roll，“The International Crash nf October 1987，” Financial Analysts Journal , Sep-Oct 1988. 


25.3.6 国际分散化带来的实际收益 

尽管用已实现收益来预测未来收益有很强的误导性，但是已实现收益在预测风险方面用处颇大。理由有 二：第 
一， 市场有效（至少是近似有效）意味着股价难以精确预测，但并没有说风险不能精确 预测； 第二，在统计上，根 
据实证数据得出的标准差、相关系数等的误差要远远小于根据期望值得出的。因此，利用已实现收益估计的风险可 
以比较好地代表分散化的好处。 

图 25-7 表示了用已实现平均收益率得到的25个发达国家股指的有效边界，包括卖空和不卖空的 情况。 尽管事 
后有效边界排除了卖空的情况，但仍然极大夸大了分散化的好处。不幸的是，这种误导性的有效边界仍然经常出现 
在各类文献和课本中来说明分散化的好处。 

引人合理的预期均衡收益就可以对分散化进行吏合理地描述。由于缺乏优质信息，所以期望收益率最好建立在 
对资产合适的风险评估上。资本资产定价模型 （ CAPM ) 告诉我们要使用股票而非全球投资组合的值。为了构造 
出所有资产的预期超额（相对于无风险利率）收益率，我们把预期超额收益率定位在了全球投资组合上。将全球组 
合的预期超额收益率乘以各资产的0值就得到该资产的预期超额收益率。这种处理使得全球投资组合一定在有效边 
界上，并且是全球资本市场线与有效边界的切点。而有效边界并不会受到全球组合超额收益估计的影响。一个更高 
的估计值只会把曲线向上 移动。 

我们用实际收益估算风险值，并且对卖空进行限制。我们假设全球组合的预期超额月收益率是0.6%，用芦计 
算各个市场的期望收益率，这个超额收益在过去50年的平均收益线上。而改变这个估值不会从本质上影响图 25-8 
的结果（与图 25-7 同比例绘制）。本图仅仅利用发达市场的数据就体现了国际分散化所带来的显著好处，加人新兴 
市场后必然进一步提升这个优势。 
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一货币单位的价值 



图 25-9 1987年10月14 ~26日崩盘时期的区域指数 

资料 来逢： Richard Roll , “The Lniemational Crash of October 1987 Financial Analysis Journal , Sep - Oct 1988. Copyright 1988, CFA Institu ¬ 
te . Reproduced from Financial Analysis Journal with penniasion from CFA Institute . All right reserved 

2008 年全球股市的崩盘也提供了一个检验罗尔理论的机会。图 25-10 中的数据包括1999 -2008 年和2008年危 
机发生前4个月的平均月收益率，以及关于美国的和各指数的标准差。图中可以看出，对于美国的沒和国家指数 
的标准差都可以解释危机时期和正常时期收益率的差别。市场在1987年的表现，即在极坏行情下相关性会提髙，在 
2008年重复出现了，这验证了罗尔的预言。 


■标准趋 
对子笑国的冷 


市场 

平均月收 益率： 

1999 〜 2008年 

平均月收 益率： 

2008年9月~ 12月 

距离均值的 ( ft 差 

关于美 wb 
贝塔标准差 

美国 

-0.47 

-8.31 

-7.84 

| 

4.81 

全球除美 H 外六大市场 

-0.16 

-7.51 

-7.35 

0.77 

4.71 

欧盟发达市场 

-0.05 

-10.34 

-10.29 

1.06 

6.08 

其他欧洲发达巾场 

0.14 

-7.59 

-7.73 

0.82 

495 

澳人 利*- ■远东 

0.10 

-9.29 

-9.38 

1.04 

6.21 

析兴远东+南邾 

0.20 

-9.70 

-9.90 

1.01 

7.10 

新涔拉关 

0 80 

-11.72 

-12.52 

1.27 

7.83 

:欧洲新兴 iff 场 

0.90 

-15.43 

-16.32 

1.38 

9.54 

全球除去美国 （48 个国家> 

0.01 

-8.79 

-8.81 

0.91 

5.19 

世界组合 

-0.15 

-8.60 

-8.45 

0.94 

4.88 


图 25- 10 2008年9 ~ 12月间沒和月收益率标准差偏离1998 - 2008年间均值情况 
资料 来源： 作者的计算 
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25.4 国际分散化潜力评估 

首先我们来看矜希望持有大量消极投资组合的投资者。他们致力于以最小的代价取得最大的分散化效果。消极 
投资是简单明 了的： 它依赖于市场有效性确保广泛的股票投资组合具有最佳的夏普比率。具体做法是估计最佳风险 
投资组合的均值与方差，在你愿意承受的风险水平下进行资产配置以实现期望收益最髙。但是现在，消极投资者必 
须考虑是否在自己的母国指数组合中加人国际成分 I 

假设消极投资者依赖有效市场和全球的资本资产定价模型，那么全球市值加权的组合就是最优的。遵守这个简 
明的理论结果也是有效的。摩根士丹利资本国际 （ MSCI ) 和世界指数 （ ACWI ) 的指数基金都可以说明这一点。 
2000 〜 2009年，该投资组合与美国指数投资组合的业绩如下（利用表 25-9 中的月收 益）： 


投资组合 

摩根士丹利资本国际 

美国指数 

甲均 收益率（％) 

-0.01 

-0.20 

标准差（％) 

5. 34 

5. 14 


这个结果发人深省。首先，这些广泛投资组合的负收益率（它一定低于预期值，因为没有投资者会投资在期望 
收益为负的资产上）再次提醒我们历史均值是不可靠的这一重要事实。我们也发现美国股票组合的风险相对较低， 
尽管美国投资组合可能处在世界有效边界的内侧，比世界投资组合具有更低的夏普比率，但是它比充分分散化的世 
界投资组合的风险吏低。 

当我们意识到上述数据不支持全球 CAPM 时，事情就变得复杂了，因为我们无法确保全球投资组合就是最有效 
的。我们可以发现，高标准差的国家倾向于有高收益率，因此一个消极投资者期待找出一些简单的规则，用以加人 
少量的国家（通过闰际指数基金的各种组合）来淡化单一国家高标准差的劣势并且提高整个投资组合的夏普比率。 
在下述三条规则中，我们从美国投资者的角度出发，利用美元计收益。我们基于市场资本化率来添加国家原因 有二： 
①所得的投资组合至少比较接近理论上的有效 组合； ②任何外国投资组合的权重都不能过大。我们根据已包含国家 
的数目和总组合占全球的比例来估计日益分散的投资组合的风险。 

三条筛选国家指数的简单规则 如下： 

0) 市场资本化率（从高到低）。这个规则源于全球 CAPM 中的最优组合是以资本化加权的。 

(2) 关于美国的々（从低到高）。这条规则致力 f 降低与高风险国家有关的风险。 

(3) 国家指数标准差（从髙到低）。这条规则源于髙标准差往往带来高收益率，而通过分散化降低单个国家的 
风险。 

这些规则显示了国际分散化的潜在风险与收益„结果显尕在表 25-13 和图 25-11 中。先看图 25- lla , 鲜明展示了 
组合标准差随着三条规则分散化的进程 3 明显的，按从低到高的办顺序添加组合（或者按照美国市场的协方差）， 
在这12个国家的标准差都大于美国的情况下，仍然迅速降低了组合风险。但是，当充分分散化后，再加人大波动的 
股指实际上会提高标准差。正如预料，按照标准差的顺序添加国家（这次为了提高期望收益率，是从高到低的顺 
序）则会得到最大的标准差。 


_ 表 25-13 依分散化程度排列的国际组合标准差 

组 合成分 占 全球组合比里 占美国组合比重 标准差 


按照市值添加 


只有美国 10 

0.33 

加 U 本 ® 

0.42 

加英国 05 

0.49 

加法国 T 

0.54 

加加拿大$ 

0. 58 

加中国 香港 1 

0.62 

加德闰$ 

0.65 



平均 收赴車 
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(续〉 



组合成分 

占全球组合比重 

占美国组合比重 

标准羞 

平均收益率 

8 

加巴西$ 

0.68 

0. 49 

5. 19 

0.03 

9 

加澳大利亚$ 

0.71 

0.46 

5. 19 

,07 

10 

加 瑣士① 

0.74 

0.45 

S . 18 

0.08 

11 

加中国① 

0.76 

0.44 

5.19 

0. 10 

12 

加中国台湾$ 

0.77 

0.43 

5-19 

0. 10 

13 

加荷兰 ® 

0.78 

0.42 

5.20 

0. 10 

b 按照贝塔添加 





1 

只有美国® 

0.33 

1 

5-17 

-0.20 

2 

加巴基斯坦 ® 

0. 33 

1.00 

5. 16 

-0.20 

3 

加马来西亚 ® 

0.34 

0.98 

5. 12 

-0.18 

4 

加日本① 

0.43 

0.78 

4. 85 

-0.22 

5 

加菲律宾 0 

0. 43 

0.77 

4.84 

-0.22 

6 

加葡萄牙$ 

0. 43 

0.77 

4.84 

-0.22 

7 

加智利 ® 

0.44 

0. 76 

4.83 

-0.20 

8 

加以色列① 

0.44 

0. 75 

4.83 

-0. 19 

9 

加中国香港 ® 

0. 48 

0.70 

4.83 

-0. 15 

10 

加璀士 $ 

0.50 

0.66 

4.81 

-0. 12 

11 

加哥伦比亚$ 

0.51 

0.65 

4.82 

-0. 10 

12 

加英国 1 

0. 58 

0.57 

4.84 

-0.09 

13 

加新西兰® 

0.58 

0.57 

4.84 

-0.09 

C . 

按照标准遵添加 





1 

只有类国 

0.33 

1 

5. 17 

-0.20 

2 

加土耳其 

0.34 

0. 98 

5.25 

-0. 18 

3 

加阿根廷 

0.34 

0. 98 

5. 25 

-0. 17 

4 

加俄罗斯 

0.36 

0.93 

5.39 

-0.08 

5 

加印度尼西亚 

0.36 

0.92 

5.41 

-0.05 

6 

加巴基斯坦 

0.36 

0.92 

5.40 

-0.05 

7 

加巴西 

0. 39 

0.84 

5.66 

0. 10 

8 

加芬兰 

0.40 

0. 83 

5.69 

0. 10 

9 

加波兰 

0.40 

0.83 

5.70 

0. 11 

10 

加匈牙利 

0.40 

0. 83 

5.70 

0.11 

11 

加帏国 

0.42 

0. 79 

5.80 

0. 15 

12 

加印度 

0.44 

0.74 

5. 87 

0.22 

13 

加泰国 

0.45 

0.74 

5.87 

0.23 

A 用不同加权方法加权所有 B 家或地区的组合 





平均加权 

0.99 

0. 33 

6. 14 

0. 76 


按照市值 

0.99 

0.33 

5.60 

0.27 


全球组合的实际收益® 

1.00 

0.33 

5.34 

-0.01 


最小方差组合一无卖空 

0.99 

0.33 

4. 14 

0.02 


最小方差组合——无限制 

0.99 

0. 33 

121 

0.32 


注： ①组合桉照市值加权。 


②所有8家成地区（这置忽略了五个）按照审值加权。 
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0.20 - 

0.10 - 

0.00 - 


图 25-11 2000〜2009年国际投资的平均收益率 

图 25-1 lb 验证了表 25-10 的结论，按照标准差的顒序加人组合也会增大平均收益率。按照办加人组合也会增大 
平均收益率，至少对于低沒国家而言如此，这意味着至少在一定程度上，国际 CAPM 影响了资产定价。 

总的来说，这些结果与前些章的逻辑是一致的:首先，为分散化付出了代价，回报就是风险的减小。其次，即 
使有强烈的母国偏见，协方差风险仍然在国际上占有一席之地。我们也看到世界各国对风险的厌恶是类 似的： 高标 
准差的国家对应着高收益率。 

表 25-13 d 考虑加人了更加完善的国际分散化组合的收益与风险。 i •先看到平均加权的组合相比风险最大，与此同 
时，由于该组合将高风险高收益国家的组合賦予了过高的权重，它也有更高的平均收益率。另一个极端是限制与不限制 
卖空时的最小方差组合。没有卖空限制时，标 准差坷 以达到惊人的121 %，比最小方差国家（美国）的一半还小。但 
是这个组合恐怕并不可行，因为它有22个空头，其中最大的达到-15% (瑞典）。当限制卖空时，标准差就提高到了 
4.14%,比市值加权的组合相比改善有限。并且，这些组合比例也是不可行的，它包括27%在马来西亚而美国只 
占7% 0 


- 0.20 - 


一 0.30 

0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 

A 全球组合布值的比例 
b) W 际组含的平均收益率 


4.60 I ' I t I i ■ I I y I I 

0.30 0.35 0.40 045 0 50 0.55 0.60 0.65 0 70 0.75 0.80 

占令球飢合市值的比例 
a> W 际组合的祕准趋 


5.60 


按照布值添加 
按照/储加 
按照标推箱添加 


按照如值添加 
—按!隞添加 
按照标准 茇添加 



(卬/这> 脊翊盗耷各 



o o o o 

4-.2.03C 
5.5. 5 4. 
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表 25-13 中一个有趣的现象是世界指数 （ ACWI ) 的平均收益率低于44个国家投资组合的平均收益率。这个不 
同源于 MSCI 国家指数组合并非市值加权，而是产业加权组合，从而给予大型股票更大的权重。由于2000 ~ 2009年 
小型股票业绩更佳， ACWI 投资组合的收益率自然会降低。但是这并非必然现象，也就是说，未来并非一定如此。 


25.5 国际化投资及业缋归因 

国际分散化对消极投资者带来的好处可能是温和的，而对于积极投资者而言，它提供了巨大的机遇。国际投资 
需要在更多领域进行专业化的 分析： 货币、国家和产业分析，以及更广泛的股栗选择。 


25. 5. 1构建一个外国资产的基准组合 

不论积极还是消极的国际投资，都需要一个基准组合（基准收益）。一个常用的非美国股票指数是摩根上丹利 
资本国际集团编制的欧洲 •澳 大利亚与远东指数 ( European , Australian , Far East index , EAFE )。 此外还有第一波士 
顿公司、高盛公司等公布的其他几个世界性的股票指数。模仿甚至是复制这些具有国家、货币、公司代表性的指数 
的组合是纯国内消极股权投资策略的明显延伸。 

在国际环境中容易产生的一个问題是制定世界指数时选择市值加权方法的合理性问题。尽管这种方法与最普通 
的方法很不一样，也远非至今最为普遍的方法。但是，有人认为它并不是最好的方法。这部分是因为不同国家的上 
市公司中各板块占有不同的比例。 

表 25-14 列出了 1998 ~ 2005年 EAFE 指数反映国家股票市场市值与 GDP 的比值 s 该数据展示了各国市值规模与 
GDP 之间极大的不一致。由于股票市值是存董数值（某一时间点的股权总价值），而 GDP 是流童数值（一整年内产 
品与服务的价值），我们预计股票市值波动更大，而且一定时期内股份的相对份额也会有更大的波动。但是，有些 
差异是持续性的。比如，英国股票市值是其 GDP 的两倍，而德国的股票市值远小于其 GDP 。 这些差异说明英国比德 
国有更多的经济活动是由公开上市公司主导的。 


表 25-14 EAFE 指数国家/地区的权重情况 


国家或地区 


日本 

英国 

法国 

徳国 

璀士 

意大利 

中国#港 

澳大利亚 

西班牙 

荷兰 

瑞典 

比利时 

芬兰 

新加坡 

挪威 

丹麦 

奥地利 

希腊 

爱尔兰 

葡萄牙 

新西兰 


占 EAFE 国家 
市值百分比 


占 EAFE 国家 
GDP 百分比 


占 EAFE 国家 
市值百分比 


占 EAFEB 家 
GDP 百分比 


占 EAFE 国家 
市值百分比 


占 EAFE 国家 
GDP 百分比 


24. 


22 . 


0.6 


资料来源： Datostream . 
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—些人认为用 GDP 作为国际证券指数的权重比用上市公司的市值更为合适，因为一个国际分散化资产组合策略 
应该按照各国主要资产的比例来购买各种证券，而且一个国家的国内生产总值比它的股票市值更能代表这个国家在 
国际经济中的重要性。还有一些人建议用各国进口额的比例作为权重，其依据是那些希望对进 U 货物套期保值的投 
资者会按照这些进口货物同等比例选择在外国公司中拥有的股份。专栏 25-2 讨论了使得投资者寻求有效的国际投资 
分散化策略的国际资产配罝问题。 

25.5.2 业缋归因 

我们可以使用类似于第24章的方法来测度这几个因素的贡献。 

(1) 货币选择 （currency selection ) 测度相对于投资者的基准货币（我们在此使用美元）的汇率变动对于整 
个投资组合的影响。我们可以用 EAFK 指数来比较一个特定时期内投资组合的货币选择与使用消极基准的差别。 
EAFE 货币选择的计算是这 样的：用在 EAFE 投资组合中对不同货币评价的加权平均作为投资在每种货币中的 
EAFE 权重。 

(2) 国家选择 （country selection ) 测度投资于世界上业绩较好的股票市场对于投资组合的影响。可以用每个国 
家股权指数回报率的加权平均作为每个国家投资组合的权重份额的测度。我们用指数收益来抽象各国证券选择的影 
响。检验一个管理者相对于消极管理的业绩，我们可以将国家的选择通过以下方法进行 比较： 以国家的指数回报率 
的加权平均值作为每一国家的 EAFE 投资组合的权重份额 a 

(3) 股票选择 （stock selection ) 像在第24章中一样，可以用每一国家的超额股权指数的股权收益的加权平均值 

来 测度。 在这里，我们用当地货币回报率作_ 

为不同国家的投资权重。 «^*25-3 

(4) 现金/俵券选择 （ cash/bond selec _ 利用表 25-15 的数据，计算组合权重为 40% 欧洲、 20% 澳大利亚 

tion ) 可用相对于基准权重，从加权的债券 和 40%远 东时，管理人的国家选择和货币选择。 

中获得的超额收益率来 测度。 ———— 一-^一一一一.一眞’训一 

表 25-15 给出了如何测度一项国际投资组合管理策略的收益的示例。 


表 25-15 业缞归因 实例： 国际投资 


EAFE 权重 

股权指数收益 

货币升值£ | /£ # -1 

管理人权重 

管理人收益 

欧洲 0.30 

10 坧 

10% 

0.35 

8% 

澳大利亚 0. 10 

远东 0.60 

全部业鳙（美元收益=指数收益♦货币升值〉 

5 

15 

-10 

30 

0. 10 

0. 55 

7 

18 


EAFE 0.30(10 + 10%) +0. 10(5-10%) +0.60(15 + 30%) =32.5% 

管理人 0. 35(8 +10% ) +0. 10(7 +10%) +0. 55(18 +30%) =32. 4% 

相对于 EAFE 亏损0.1% 

货币选择 

EAFE (0.30x10%) + <0. 10 x ( - 10% )) +(0.60x30%) =20% 

管理人 （0, 35 x 10% ) + (0. 10x( -10%)) + (0.55x30%) = 19% 

相对于 EAFE 亏損1 % 

国家选择 

EAFE： (0. 30 x 10% >♦ (0. 10x5% ) +{0.60x 15% ) = 12. 5% 

管理人 （a 35 x 10% ) + (0. 10x5%) +(0.55 xl5%) =12. 25% 

相对于 EAFE 亏损0.25% 

股累选择 

(8% -10% )0. 35+ (7% -5% )0. 10 + (18% -15% )0.55 = 1. 15% 

相比于 EAFE 盈利 1. 15% 

各项贡献加总（与全部业绩相等） 

货币选择（-1%)+闺家选择 （ -0.25%) ♦股票选择（1.15%〉：= -0.1% 
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笼专栏 25-2 

国际化投资所引起的问驪 

正如 Yoki Berra 所说的一样，跨国投资的问题是它太海外化了。 

货币波动？套期保饱？跨国分散彳匕？这些是指什么？ 

下面是我常问的五个问题的答案。 

• 国外股票占有世界股票市场大约60%的 市值， 那么是不是应把你投入股市资金的60%投向国外？ 

向国外投资的主要原因不是要复制全球冇场或者提高收益。相反， SEI 投资管理公司的投资部门经理罗伯特 • 路徳锥希 
(Robert Ludwig ) 解 释说： “我们把国外股票列人投资范围是为了减少风险。” 

国外股票同美国股票不同步变化，这样，在美国市场 K 跌时它 f 獻 uj •能带来相反的收益。但是为了达到这个降恨 i 风险的目标， 
你并不需要把你60%的钱投往国外。 

• 那么，你需要把多少资金投向国外才可以有一种较为合适的分散化组合呢？ 

路德维格先生回 答说： “根据国外市场的波动性以及扣场之间的相关性，我们认为较好的组合为 7 0%投资于美国， 2 0%投资 
于国外发达国家市场，10%投资〒新兴市场。" 

即便你有1/3的资金投资于国外的市场，你也会发现低风险的收益并不那么可靠。因为，不幸的是，当美国股票受到真正的 
重击时，国外股票的价格似乎也容易产生暴跌。 

• 投资从事全球 ik 务的美国跨 ® 公司可以使你获得跨国的分散化组合吗？ 

“当你研究这些跨围公司时，你会发现主导它们业馈的主要因素是国内市场。” 一家芝加哥调査公司的副总裁马克 • 里珀 
( MarkRiepe ) 说。 

为什么会这样呢？美国的跨国公司是由美国的投资者所有，它们会随着美国市场的情况而产生波动。此外，里拍先生还指出， 
虽然跨国公司可能会从国外市场中获得巨大的收益，但它们的大部分成本，尤其是劳动力成本，都是在美国发生的。 

• 国际分散化投资组合来自于01外的股票还是 ® 外的货币？ 

“来自于两者的份额几乎相等，”里拍先牛.说， ••那 些希望对他们的外币进行套期保值的人增加了与美国股票的关联性，所以 
分散化收益不会那么大。” 

是的，在投资于一种国外股票基金之前，对相应的货币进行套期保值，以消除外汇汇率变动的影响，并且获益于这种变动。 
你确实应该三思而后行。 

** 我们已经进行的研究表明股票管理者通过进行积极的货币管理所受到的损害比得到的收益还大。”路德维格先生说。 

• 你应该根据每个国家敗票市场的规模分配自己的资金吗？ 

应该对日本投资多少？这个问题仍处于争论之中。如果你用摩根士丹利资本国际集团的欧洲、澳大利亚及远东指数来复制市 
场，现在你就会将大约1/3的海外资金投在曰本。 

这就是你在跨国指数基金中发现的试图模拟 EAFE 或其他类似跨国指数业绩的权重模式。相反，积极管理下的国外股票基金 
对市场权重投入较少的关注，目前来看，它们在曰本的平均投资额只有14%。 

如果你的目标更多的是降低风险而不是业绩表现，指数以及模拟它的基金很明显是 贏家。 曰本与美国市场表现截然不同，所 
以它可以为美国的投资者提供很好的分散化组合，一家芝加哥时事通讯公司 《展 星共同 基金》 的国际编辑特里西亚 • 罗斯柴尔德 

( Jricia Rothschild ) 说 0 

“但是它间的关系并不是不变的，”她补充说，“以过去20年里发生的审情来推断将来20年里会发生什么，通常是有问 
题的。” 

资料来*: Jonathan Clements , "International Inventing Raisex Questions on Allocation , Diversification , Hedging ," The Wall Street Journal, July 29, 
1997. Excerpted by permitMuon of The Wall Street Journal , ( c ) 1997 Dow Jones & Company , Ina All rights reserved worldwide . 


^ Excel 应用： 国际投资组合 

这个 Excel 模型提供了类似于第 6 章的有效边界分析。外汇交易基金的收益，并使得我们可以分析国际分散化投 
第6窣的有效边界由单个股票计算得来，这里检验了国际 资的收益。请登录在线学习中心 ww - rahh ^ com / bkin 。 







1. 美国股权只占世界股权投资组合的一小部分，国际资本 
市场为投资组合的分散化与强化风险-收益特性提供了 
重要的机会。 

2. 以外汇投资会产生一个额外的不确定的汇丰风险.大部 
分汇率风险可以通过运用外汇期货或外汇远期对冲掉， 


但是，一个完全的套期保值是难以做到的，因为外币的 
收益率难以确定。 

3. 有些世界市场指数可以成为消极国际投资的基础，积极 
的国际投资可以划分为货币选择、国家选择、股票选择 
与现金/债券选择。 






堪础囲 

1. 回到“国际化投资所引起的问题”栏目，这篇文章写得很好， 
只是有些过时了 o 你同意文中关于“投资从事全球业务的美 
国跨国公司可以使你获得跨国的分散化组合?”的回答吗？ 

2. 在图 25-2 中，我们同时提供了当地货币和美元计值的收 
益率。哪一个更重要？它又与投资是否对汇率风险套期 
保值有什么关系？ 

中级題 

3. 假设一个美国投资者最近打算以每股40英镑的价格投资于一个 
英国企业，他有 WOOO 美元的现金，而当期汇率为2美元/英镑。 

a . 此投资者可以购买多少股？ 

b . 填写宪成下表中丨年后9种情况的收益率 （3 种可能 


的每股英镑价格乘以3种可能的汇 率）： 


以荚镑计价的 ■ 年后 

每股价格2毚元/ 2. 20美56/ 

_ { } 英锖 莫锖 英铕 

35英镑 
40英镑 

45英榜_ 


c . 什么时候，美元计值的回报率等于英镑计值的回报率？ 

4. 如果第3题的9种情况的可能性都相同，请分别求出以 
英镑计值和以美元计值的收益率的标准差。 

5. 现在假设第3題的投资者在远期市场上售出5 000英镑， 
远期汇率是 2. 10美元/英镑。 
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a . 重新计算每种情况下的美元计值收益率 3 

b , 在这种情况下.美元计值收益率的标准差将如何变 
化？将之与原值以及英镑计值的标准差进行比较。 

6. 计算下例中货币、国家和股票选择对总体业蟥的贡献, 
所有汇率都表示为1美元所能购买的外币单位数。 



EAFE 

权重 

股权指数 

收益（％〉 

E '/ E 0 

管理人的 

权重 

管理人的 

收益車（％) 

欧洲 

0.30 

20 

0.9 

0. 35 

18 

澳大利亚 

0. 10 

15 

1.0 

0. 15 

20 

远东 

0.60 

25 

1. 1 

0.50 

20 


7. 如果即期汇率是 1.75 美元/英镑，1年期远期汇皁为 
1.85 美元/英镑，同时英国国库券的利率是每年8%,则 
用美元计算的由于投资英国国库券而锁定的无风险收益 
率是多少？ 

8. 如杲你打算投资于第7题中的英国国库券10000美元， 
你怎样锁定你的美元计值的收益率？ 

高级题 

9. 这一章是从美国投资者观点写的。假设你在给一个小国 
家投资者提供建议。本章内容要做哪些修改？ 


CFA 考题 






1. 假设你是一名美国投资者，1年前购买了 2 000英镑英国 
证券，当时每英镑 1.5 美元。如果证券价值现在是2400 
英镑而旦毎磅价值升为 1.75 美元，你的总收益率是多少 
(美元计值）？假设该时期内没有股利和利息。 

2. 美国股票大盘指数和其他工业化国家的股票指数收益率 

的相关系数最可能_美国股票各种分散 ft 资产组 

合收益率之间的相关系数最可能_。 

a . 小于 0.8; 大于0.8。 b . 大于 0.8; 小于0.8。 

c. 小于0;大于 0 a d . 大于0;小于0。 

3. 一个投资者投资者于外国的普通股，希望规避投资者本币 

的_风险，可以通过_远期市场的外币来规避> 

a . 贬值； 出售。 b . 升值； 购入。 

c . 升值； 出售 0 A 眨偟； 购入。 

4. 约翰•艾里什是特许金融分析师，也是一位独立投资咨询 
人，他帮助通用技术公司 （ General Technology Coiporation ) 
的投资委员会主席达尔文建立起一个养老基金。达尔文咨询 
艾里什关于投资委员会是否应该考虑国际股权投资。 

a . 请解释将国际股权纳入通用的股权资产组合的合理 
性。确认并描述三个相关的因素，写出计算过程。 

b . 请列出反对国际股权投资的三个可能的意见.并简单 
分析其重要性。 

c. 为了说明国际证券的长期业绩的几个方面，艾里什向 
达尔文出示了近几年美国养老基金的投资结杲。比较 
美国股权、非美股权与固定收益资产的业续表现，并 
解释为什么会计收益指数与四种独立的资产类别指数 
明显不同，会计业鲼指数的结果有何意义？ 


真实收益率（铱） 

6 I 


•Account Performance 指数 | 
• 非美国倩券 • EAFF :报数 
美国倩券 

•标准教尔指数 


10 20 30 

年度历史业缵数据（％) 


_波动率 
1( 标准差） 


5. 作为一个美国投资者，决定购买以下证券中的一种。假 
设加拿大政府偾券的货币风险是可避免的，6个月的加 
元远期合约的贴现率为每美元 -0. 75% c 


债券 

到期曰 

息票利皋（％) 

价格（美 元） 

美国政府 

6个月 

6.50 

100.00 

加拿大政府 

6个月 

7.50 

100.00 


请计算6个月范围内要使两种愤券有相同的美元总收益， 
加拿大国债必需的期望价袼变动。假设美国债券的收益 
率保持不变。 

6. 一位全球经理计划在今后90天内投资100万美元于美 
国政府的现金等价物 r . 但是，他也被授权可以使用非美 
国政府现金等价物，使用远期货币合约来规避货币 
风险。 

a 如果她投资于加拿大或日本的货币市场工具，并对其 
投资的美元价值进行套期保值，她的收益率是多少？ 
使用下表数据。 

b . 美国政府证券90天的利息率大约是多少？ 


90天现金等价物的利寒 （ APR ) (%) 


曰本政府愤券 

2.52 

加拿大政府偾券 

6.74 

毎单位奠元兑換的外币的汇率 


即期 

90天远期 

日元 0.0119 

0.0120 

加元 0.728 4 

0.7269 


7. 溫莎基金会是一个立足美国的非营利慈菩组织。旗下拥 
有丨亿美元的分散化投资组合。温莎的董事会考虑进军 
新兴市场。基金会的财务总管，罗伯特•休斯顿做出了 
如下四条 评论： 

a . “对于只持有发达市场股权的投资者，新兴市场货币 
的稳定性是实现良好收益的先决条件。" 

b . “当地货币相对于美元贬值经常发生于新兴市场。美 
国投资者的收益的很大部分都被货币贬值抵消掉。甚 
至长期投资者也不能幸免。” 

c . “从以往经验而官，在美国股权组合比如标准普尔500 
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指数中加入新兴市场股票会降低波 动性； 而将新兴市 
场股票与国际组合比如 MSCI EAFE 指数相结合也会降 
低波动性。” 

<1 “尽管新兴市场之间的相关性在短期内会有变动，有 
证据显示长期内其相关性是稳定的。因此，某一时刻 
在有效边界上的新兴市场组合倾向于在接下来时期内 
留在有效边界附近。” 

请讨论休斯顿的四条评论分别是正确的还是错误的。 

8. 在对 Oumia (这是一个虚构的国家）的经济与资本市场 
做出研究后，你的公司 GAC 决定在新兴市场投资中加入 
Otunia 的股粟。伹是， GAC 还未决定实行积极的投资策 
略还是指数策略。现在请你对于积极投资还是指数投资 
做出评价。以下是研究结果。 


在线投资练习 


Otunia 的经济均句地分散于农业、自然资源、制造业 
(消费品与日用品）和增长的金戡业。由于高佣金和政 
府印花税，证券市场的交易费用较高。该国信息公开机 
制健全，公司财务业缋的公众信息完整且可靠。 

资金出入该国、外国资金持有该国证券被政府部门严格 
监管。非本国居民在办理各类手续时多有搁置，往往延 
误时机。该国玫府财玫部门高层致力于削弱监管开放外 
国资金流入，但是 GAC 政策顾问认为该国保守主义势力 
强大，短期内不会有实质性进展。 

a . 简述 Otirnia 投资环境利于积极投资的方面，以及利于 
指数策略的方面。 

b . 推荐 GAC 应该采用哪个策略。并用 （ a ) 中的因素说 
明你的理由。 




国际投资 

登录摩根士丹利全球经济论坛 （ GEF ) www . morganstanley . 
com / view &/ gef 。 找到 GEF 文档链接，寻找一个最近曰期，点 
击进入。选择一个公司阅读讨论该国当前经济现状的版块。 
哪些因素被提到？这些因素又会如何影响你决定是否持有该 


国证券？ 

返回文档页面，选择大约1年前的报告。找到关于同 
一个国家的报告（可能有些日子没有同一个国家的报告）。 
将1年前的报告与近期报告做比较。哪些部分是完全相同 
的又有哪些部分不同了呢？ 


概念轤查答案 





25-1 l +r (美国 ） = [1+ r , (英国 ）] x ( E t / E 0 ) 

8*1+4美国）=1_1父1.0 = 1.10, 所以 r (美国 ） =10%。 
b * l + r (美国 ）=1. lx 1.1 二 1.21, 所以 r (美国）=21%。 
25-2 你必须在远期市场上出售你今年结余的英镑 数额， 
除非以英镑计价且其收益率已知，否则我们无法知 
道其具体价值 

a . 10 000 x 1.20 = 12 000 英镑。 


b * 10 000 x 1. 30 = 13 000 英镑 c 
25-3 国家 选择： 

(0.40 x 10%) +( a 20 x 5%) +(a40xl5%) = 11% 
相对于 EAFE 消极性基准，损失了 1.5%。 

货疖 选择： 

(0140 x 10%) +( a 20 x ( -10%)) +( a 40 x 30%) =14% 
相对于 EAFE 消极性基准，损失了 6%。 



尽管对于多数证券市场投资者而言，共同基金仍然是占据统治地位的投资方式，在过去的十年间对 
冲基金有着高得多的增长率，其资产从〗997年的2 000亿美元升至2008年的高点2万亿美元，而后于 
2009年年底跌至 1.5 万亿美元。与共同基金类似，对冲基金允许投资人集合资产供基金经理投资„与共 
同基金不同的是，它们通常是合伙制从而不受 SEC 的监管约束。它们通常仅对实力雄厚的投资人或机构 
投资者开放。 

对冲基金实际上涉及本书前面章节所述的所有问題，包括流动性、证券分析、市场有效性、组合分 
析、套期保值以及期权定价。比如，这些基金通常认定某个证券被错误定价，而对大盘敞口套期保值。 
这种纯粹的“搜寻阿尔法”需要将对冲基金和普通组合进行优化混合。另一些基金激进地进行市场择时， 
它们的风险属性因此可以迅速地变化，从而引起业绩评估方面的问题。很多对冲基金持有大量的衍生品 
仓位。即使是不进行衍生品交易的基金也会收取奖励费，这些奖励费类似于看涨期权的损益，因此，对 
于期权定价的了解有助于理解对冲基金策略。简而言之，对冲基金涉及了积极的组合管理中可能遇到的 
所有问题。 

我们从不同风格对冲基金的研究人手，重点讲解经典的“市场中性”策略，对冲基金也是因此得名。然 
后我们讨论对冲基金的业绩评估。最后，我们讨论对冲基金的费用结构及其对于投资者和管理者的启示。 

26.1 对冲基金与共同基金 

与共同基金类似，对冲基金 (hedge fund) 最基本的思想就是汇集投资。投资者购买基金股份，基金 
代表投资者将集合资产进行投资。每股的净资产价值代表了投资人在组合中的价值。从这个角度上，对 
冲基金与共同基金无异。但是，二者之间有着重要差别。 
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透明度共同基金受1933年 《证 券法》和1940年《投资公司法》约束（用于保护投资新手），上述法案要求 
透明度与投资策略的可预测性。它们必须定期向公众披露投资组合成分的信息。相比之下，对冲基金常为有限责任 
合伙制，仅对其投资者提供少童关于组合构成和投资策略的信息。 

投资人通常对冲基金只有不到100个“成熟”的投资人，实践中有最低净资产和收入的限制。它们不对公众 
宣传，尽管现在对冲基金有放低门槛面向市场的趋势。某些新基金的最低投资限额仅为25 000美元，而通常的底限 
为25 万〜 100万美元。 

投资策略共同基金在其计划书中披露基本投资策略（比如，偏向大盘价值股或者小盘成长股）。它们往往受 
到阻力从而难以转变类型（即偏离其投资导向），尤其是考虑到退休基金（如 401( k ) 计划）对行业的重要性以及 
可预测策略对这类计划的需求。绝大多数共同基金承诺限制其使用卖空和杠杆，它们对衍生品的应用也受到严格限 
制。近年来，出现了主要面向机构投资者的130/30共同基金 0 ,该基金明确允许持有更多空头和衍生品仓位，即便 
如此其灵活性也远远不及对冲基金。相比之下，对冲基金可以有效地执行任意投资策略并且随机应变。因此，纯粹 
地将对冲基金视为一种资产类型是错误的。对冲基金致力于进行广泛的投资，关注于衍生品、陷入困境的公司、货 
币投机、可转换偾券、新兴市场、兼并套利等。某些基金可能由于预测投资机会转移而从一个资产类别转投其他资 
产类别。 

流动性对冲基金通常有禁售期 （ lock-up period ), 即在长达数年的时期内投资者不允许撤出。很多也包含撤资 
通告规定，要求投资人在撤资前数周或数月提交通告。这些规定限制了投资人的流动性但是使得基金可以投资于缺 
乏流动性的资产上以期获得更高的回报，而不用担心未知的撤资风险。 

报酬结构在费用结构方面对冲基金也不同于共同基金。共同基金的管理费用为资产的一个固定比率，比如说， 
股本基金通常是每年0.5% ~ 1.5%。对冲基金收取管理费用，通常是资产的加上激励费，是其超过某个 
指定基准利润水平的固定比例。激励费通常是20%,有时更高。基准收益率通常来自货币市场，比如 UB 0 R 。 所 
以，有人也半开玩笑地称对冲基金是“一个貌似资产池的报酬计划”。 


26 . 2 对冲基金策略 

表 26-1 列出了对冲基金行业中常见的投资策略。这个列表包罗万象，可见将对冲基金视为一个群体实为牵强。 
但是，我们可以将对冲基金策略分为两 大类： 方向性和非方 向性。 


可转換套利 
寅空偏好 

新兴市场 
殷权市场中性 

事件明动 
固定收益套利 


表 26-1 对冲基金类型 _ 

投资于可转换证券，通常是多头可转换债券与空头股票 
纯卖空策略，通常在股权投资中使用.面临纯卖空敞口 . 

发掘新兴市场中的非有效性。通常只持有多头因为这些布场中卖空往往不被不允许 
常使用多头/空头套期保值，通常控制行业、板块、规模和其他敞建立市场中性仓位以发掘市场非有 
效性。通常引入杠杆 

试图从亊件中获利，例如兼并、收购、改制、破产或重组 

从利率相关证券的错误定价中获利。包括利率互换套利、美国与非美国政府愤券套利、收益率曲线套利和 
有抵押证券套利 


全球宏现形势 


在全球资本或衍生品市场中持有多头与空头。组合头寸反映了对于市场状况和宏观经济走势的现点 


多头/空头股权对冲 在市场展望的基础上持有某一方头寸（多头或空头 h 此策略不是市场中性。可能集中于某一地区（比如 

美国或欧洲）的某个板块（比如科技或医疗卫生）股票，可能用到衍生品套期保值 


管理期货 
滙 含策略 
基金中的基金 


利用金鼪、货币或商品期货，可能会用到技术交易规则或非结构化的评判方法 

根据展望对策略进行投机选择 

分配自身资产于其他基金代为管理 的基金 


注： CS/TASS (Gredit SuiMc/Tremont Advisor* Sharehdder Servicw, 瑞士信贷集 H 有最完螯的对冲基全业绩数据库，它将对冲基金划分为表中 


11 种 不两的 投资类髮）。 


© 此类基金可以卖空组合资产的30%,用以增加投资 u 对于每100美元的净资产，基金可以卖空30美元，从而有130美元的多头，因此 
得名 130/30, 
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26. 2. 1方向性策略与非方向性策略 

方向性策略 (directional strategy ) 很容易理解，它们单纯地认定市场中一个版块的表现会超过另一个板块。 

相比之下，非方向性策略 （ nondirectionaUtalegy ) 主要用来发掘证券定价中暂时的偏差。比如，如果抵押证券 
的收益率相较于国库券格外高，对冲基金可能昀人抵押证券而卖空国库券。注意，基金并没有期待整个债券市场的 
波动： 它购人一类债券而售出另一类。通过持有抵押债券，基金对其利率敞口进行套期保值，而期待两个板块的相 
对价差。当收益率差价返回到其“常态”时，无论利率如何变动，基金都将会获利。由此可见，达到市场中性 
(market neutral ) 需要特殊努力，在上例中表现为对利率风险的对冲，这也是“对冲基金”得名的原因。 

非方向性策略有时被进一步分为趋 N 策略和相对价值策略，这种策略将赌注下在资产的误定价上，但无须承担 
市场风险。一个趋同策略的实例即为期货合约的错误定价在合约到期日一定会被修正。相比之下，刚才讨论的抵押 
证券和国库券的例子即为相对价值策略，因为没冇错误定价一定会被“修正”的时限。 

例 26-1 中的多头-空头头寸是对冲基金的典型策略。它们完全赌注与一些错误定价而完全不用担心市场敞口。 
无论市场如何变动，价格一旦 ； 收敛”或者回到“恰当”水平匕，即可获利。因此，卖空和衍生品是该行业的重要 
工具。 


【例26-1】 电场中性尖 

我们用一个对冲基金广泛使用的策略来说明市场中性 头寸。 新发行的 30 年国债通常售价高于（低收 益率） 
29.5 年国债，尽管二者具有几乎相同的久期。其收益率差价被认为源于 30 年国债的流动性。而对冲基金往往不太 
需要流动性，因此购入 29.5 年国债并且售出 30 年国债。这是一个市场中性策略，即只要两个债券的收益率趋同就 
可获利。而事实上隨着 30 年国债不再是流动性最高的债券，溢价会消失，收益率往往会 趋同。 

注意到上述策略不论利率如何变化均可获利。 M 着涑动性溢价的消失， 30 年国债收益率上升，多头-空头策略 
一定可以 获利。 由于上述定价差异一定会在某个时刻消失，这个策略就是趋同策略。尽管趋同期限不如期货例子中 
那么确定，我们仍然可以断言下一个 30 年国愦发售时现有 30 年国债的优势地位即会消失。 ■ 


一个更为复杂的多头-空头策略例子是可转换债券套利，它在对冲基金中更为常见。可转换债券可视为一个正 
常偾券加上一个看涨期权，市场中性策略是持有一个可转换愤券仓位然后持有一个相反仓位的标的资产。例如，若 
认为可转换债券被低估，基金应当购入该偾券而通过卖空标的股票来对冲掉股价变动风险。 

尽管市场中性策略经过了套期保值，我们必须指出，它们不是无风险套利策略。相比之下它们应当被视为纯赌 
局 （pure plays ), 期待某两个指定.板块间的错误定价，而将其他的外来风险比如市场风险对冲掉。进而言之，由于 

基金大童使用杠杆，收益率因而波动较大。_ 

槪念检査 26-1 

26- 2. 2 统计 g 利 将下述策略分类为方向性策略和非方向性策略。 


统计套利 （statistical arbitrage ) 是市场 
中性策略的一种形式，但是值得单独讨论。 
由于它不是通过寻找错误定价（比如指数套 
利）而实现无风险获利的策略，所以它有别 
于纯套利。事实上，它大量使用量化工具和 
自动交易系统来发现定价上的暂时偏差。通 


a . 该基金购买印度投资基金的股份并售出 MSC 1 印度指数互換，印度 
投资基金是一个折价出售的封闭式基金。 

b . 基金购入皮特里连锁店 （Petrie Stores ) 股份，卖出玩具反斗城股 
份，后者是皮特里连锁店资产负请表的重要组成部分。 

c . 基金购买 Generic Pharmaceuticals 股份，期待其被辉球溢价收购。 


过在这些丰富的机会中持有较小的头寸，根据平均数法则，从中获利的概率非常高，几乎是一种“统计上的确定 
性”。当然，这种策略要求基金的建模技术可以可靠地辨别出市场无效。仅当期望收益率为正值时平均数法则才对 


基金有效。 


统计套利通常包括每天交易上百个证券，持有期以分钟计。这种快速的交易需要大量运用数堡工具例如自动交 
易和数学算法来识别获利机会并有效分散仓位。这些策略试图通过察觉到最微小的错误定价获利，需要最快的交易 
技术和最低的交易费用。没有第3章提到的电子通信网络是不可能实现的。 


统计套利的特殊形式是配对交易 (paire trading ), 股票被根据其本质上的相似性或者市场风险（沒）来配对。常见 
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的做法是将收益高度相关而一个公司的定价较另一个更为激进的股票进行配对^。购入较为便宜的股票而俜出较贵的股 
票即可实现市场中性仓位。对冲基金的全部组合由这些配对构成。每一对可能有不确定性，但是随着很多此类配对，大 
虽的多头-空头赌注被期望获得正向的异常收益。更一般的配对交易允许持有一族可能被错误定价的股票。 

统计套利通常与数据挖掘 （data mining ) 相结合，即收集大量历史数据以发现系统性的规律。数据挖掘的风险 
(也是统计套利的风险）在于当经济形势改变时，历史关系可能会被破坏。或者数据表面上体现出来的模式只是巧 
合的结果。对足够多数据进行足够多的研究必然会产生表面上的模式，而这种模式没有反应真实的关系，更不能用 
于预测未来。 


26.3 可携阿尔法 

市场中性纯赌局的重要推论是可携阿尔法 （portaWe alpha ) 的概念。假设你想对一个你认为被低估的股票投机， 
但是你认为大盘会下跌。即使在该股栗被相对低估方面你是正确的，但它仍然可能随着大盘而下跌。你想把纯股票 
赌注与由股票正贝塔值引起的市场资产配置赌注区分开来，解决方案是购买股票并且通过出售足够多的指数期货来 
消除市场敞口，从而将贝塔值降到零 K 这种股票多头-期货空头的策略使得你可以进行一场纯赌局，或者说该股票 
的市场中性头寸。 

更一般的，你也许希望将资产配置与股票选择分开。方法是投资于任何可以“找到 a ” 的地方。然后你可以对 
冲掉系统风险，从而将 a 剥离出来。最终，你通过消极产品比如指数基金或者 ETF 来对市场的目标板块建立敞口^ 
换句话说，你已经创造了可以与市场任意选定板块敞口混合的可携 or 。 这个过程称为阿尔法转移 （alpha transfer ), 
因为你把阿尔法从你发现的板块转移到了你最终建立敞口的板块。寻找 a 需要技巧，相较之下，贝塔，或者市场敞 
口是一种可以通过指数基金或者 ETF 廉价购得的“商品”。 


纯賭局例子 


假设你管理一个120万美元的组合。你确信组合的阿尔法是正的， a >0, 但是市场也会下跌，即~<0。因此你 
将针对上述错误定价建立一个纯赌局。 

下个月的收益率用式 （26-1) 描述，该式说明组合收益率等于“公平的” CAPM 收益率（右侧前两 项〉， 加上 
由“残差项”表示的公司特有风险加上代表错误定价的阿尔法 


= r j + - r /) +e +a (26*1) 

具体而言， 々 = 1.20, a =0.02, r /= 0.01, 标准普尔指数现在为 S 。= 1 152, 简化起见，组合无股利。你想要抓 
住每月2%的阿尔法，但你不希望被股票的正阿尔法影响，因为你预计大盘会下挫。所以你通过售出标准普尔期货 
来对冲风险。 

由于标准普尔期货合约乘数为250美元，组合为1.20,通过出售五份期货合约可对股票仓位套期保值一 

个月 


对冲比率 

一个月后组合的美元价值为 


1200 000美元 
U 52 x 250 貪元 


xl . 20 =5份合约 


1 200 000美元 x (1 + 〜资姐合）=1 200 000美元 [1 +0.01 + 1.20 (〜 -0.01) + 0. 02 + e ] 


=1 221 600美元 + 1 440 000美元 x r M + I 200 000美元 x e 


由期货仓位带来的收人为 

5 x 250美元 x ( F 0 - F ,) 

= 1 250美元 x [5 0 (1.01) - S ,] 

= 1 250美元 x 5 o [1.01 - (1 + 〜〉] 


售出5份合约 
带入期货价格 
无股利时 S , = S 0 (l + r M ) 


㊀判断“激进”与否的标准不统一。一种方法下，电脑自动搜索历史 h_ 价格紧跟但是最近分开的股祭。如果上述差异终将消失，基金会购 
人近来表现低迷的股累而售出离价股累 .， 另一种方法下，可能根据价格与内在价值的关系决定是否为“激进定价”。 

㊁简化设定期货到期 n 即为套期时限，此处为丨个月如果合约到期日较长，我们需要略减对冲比率.称为“对冲去尾”。 
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= 1 250 美元 x [3。(0.01 -〜）] 化简 

= 14400 美元 -1440000 美元 x r M 由于 S 。 = 1 152 

股票和期货仓位在月末的总价值即为组合价值和期货进项，等于 

套期收 入=1236000 美元 + 1200000 美元 xe (26-2) 

注意到期货市场的敞口完全抵消掉了股_ 

票组合的敞口。换句话说，办值被降为零。«^«26-2 

你的投资为120万美元，月收益率为3%加 如果残差项为 -4%， 市场中性仓位的美元价值和收益率将为 多少？ 

上非系统风险（式 （26-2) 的第二项）。这 如 果该月市场收益率为 5% ，在图 26-1 每个图上收益率位于什么位置？ 
种零芦仓位的合理期望收益率即为无风险利 
率1%,所以你可以得到2%的 a , 而且消除股栗组合的市场 
敞 U 0 

这是一个纯赌局的理想化示例。实际上，这个例子简化地 
假定一个已知固定的组合沒，但是该例说明了在对冲市场风险后 
对股票进行投机的目标。该目标一旦完成，借助指数或指数期 
货，你可以针对任何系统风险构建所需的敞口。因此，你实现 
了《的转移。 

图 26-1 是该纯赌局的图示。图 26- U 示例了一个“裸露” 

的正 a 赌注，即未有套期保值。风险固定时，你的期望收益率 
高于均衡收益率，但由于你的市场敞口，你仍有可能在市场下 
挫时亏损。图 26- lb 是系统风险对冲之后的特征线，没有市场敞 

警告： 即使市场中性仓位也是赌注，而且也可能失败。这不 
是真正的套利因为你的收益依赖于分析的正确性（你所察觉到的 
£0。而且，你也许会失败仅仅是因为坏运气，即你的分析准确但是特定风险（式 （26-1) 和式 （26-2) 中 e 为负值） 
仍可能导致亏损。 

【例26-2】 纯赌局的风险 

市场中性赌局在 1998 年时遭受了一次严重的质疑。尽管 30 vs *29,5 年国债策略（见例 26-1) 运行顺利达数年， 
当俄罗斯债务违约时事情发生逆转，引发大董投资涌向最安全、流动性最高的 30 年国偾。巨大的损失证明了，即使 
是最安全的賭注（基于趋同套利的賭注）也有风险。尽管差价最终一定会被消除，事实上数周之后也是如此，长期 
资本管理公司与其他对冲基金却蒙受了巨大损失。最后价格的趋同对于 LTCM 而言来得太迟了，它同时蒙受其他投 
资的损失，最终只得破产 9 。 ■ 

由于对冲基金大童使用杠杆，即使是市场中性赌局的收益也会有巨大波动。多数错误定价相当微小，而多头- 
空头策略的本质使得总体波动较低。对冲基金不断加大赌注金额，当赌注成功时加大了收益，但失败时也放大了损 
失。最后，基金收益的波动自然不会小。 


26.4 对冲基金的风格分析 

尽管传统的对冲基金策略可能关注于市场中性策略，随着市场的发展，卖空和衍生品的出现使得对冲基金事实 
上可以进行任意类型的投资策略。尽管很多对冲基金追求市场中性策略，对表 26-1 的考察不难发现，很多基金遵循 
方向性策略。这样，基金做出直率的赌注，比如币值波动、并购结果或者某个投资板块的业绩。这些基金显然不是 
经过风险对冲的，尽管它们叫对冲基金。 


© 对于积极管理者而言，市场择时尤为重要。在第12章中讨论过此话题。更 -- 般的，证券分析师感觉察觉到错误定价后， 他们普 m 承认价 
格合适收敛至内在价值难以 鴯定。 


超额收益率 / V-G 


0 = 1*71 


正阿尔法组合收益率 

公平定价资产的收益亨 
- a=2% 


市场溢价 V 




未对冲头寸 

对冲后组合的特征线为平直 
-a=2% 

公平定价资产的特征线 
市场总收益率 r M 


b ) 对冲头寸 
图 26-1 纯赌局 
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在第24章中，我们引人了风格分析，即利用回归分析度量一个组合对于各种因素或者资产类型的敞口。因此这 
种分析度量了一个组合对于资产类型的潜在敞 n 。 各个因素的月值是基金对系统风险来源的敞口。一个市场中性基 
金对于市场指数没有敏感性。相比之下，方向性基金对于其下赌注的因素有着明显的/3,此处多称为因素负荷。观 
察者可以通过因素负荷将敞口归因于各个变量的变动。 

我们在表 26-2 中对于对冲基金指数做了简单的风格 分析。 所考虑的四类系统因素 包括： 


表 26-2 对冲基金指数的风格分析 


基金类型 a 

a 

标准普尔指数 

长期国债 

倍用溢价 

美元 

所有基金 

0.005 2 

0.2718 

0. 018 9 

0. 175 5 

-0.189 7 


3. 348 7 

5.0113 

0. 306 4 

2.046 2 

-2. 127 0 

市场中性 

0.0014 

0. 167 7 

-0.016 3 

0. 330 8 

-0.509 7 


0. 1990 

0.691 7 

-0. 058 9 

0.863 1 

-1.279 0 

卖空偏好 

0.005 8 

-0. 972 3 

0. 131 0 

0. 389 0 

-0. 263 0 


1.338 1 

-6. 3684 

0. 7527 

1.6113 

-1. 0476 

亊件驱动 

0.007 1 

0. 233 5 

0.000 0 

0. 205 6 

-0. 1165 


5. 115 5 

4. 785 8 

-0.000 2 

2.6642 

0. 1520 

风险套利 

0.003 4 

0. 149 8 

0. 013 0 

-0.000 6 

-0.213 0 


3. 067 8 

3. 862 0 

0.044 2 

-0.009 7 

-3. 339 4 

不良资产 

0.006 8 

0. 208 0 

0. 003 2 

0. 252 1 

-0. 1156 


5 ‘ 769 7 

4. 9985 

0.067 9 

3 . 831 8 

-1.690 1 

新兴市场 

0.008 2 

0. 375 0 

0. 262 4 

0. 455 1 

-0. 2169 


2. 886 7 

3. 745 2 

2. 299 5 

2. 874 8 

-1.317 3 

固定收益 

0.001 8 

0. 171 9 

0. 228 4 

0. 570 3 

-0. 1714 


1.014 9 

2.813 9 

3. 280 6 

5. 903 2 

-1.706 3 

可转换套利 

0.0005 

0. 247 7 

0.2109 

0. 502 1 

-0.097 2 


0.219 7 

3. 106 6 

2, 321 4 

3. 982 5 

-0.741 4 

全球宏观形势 

0.007 9 

0. 074 6 

0. 059 3 

0. 149 2 

-0.253 9 


3. 521 7 

0. 943 7 

0. 658 7 

1. 193 8 

-1.953 3 

多头/空头股权 

0.005 3 

0.444 2 

-0.007 0 

0.067 2 

-0. 147 1 


2. 569 3 

6. 142 5 

-0. 085 0 

CX 587 4 

- 1. 237 2 

管理期货 

0.004 1 

0. 2565 

-0. 299 1 

-0. 522 3 

-0.2703 


0. 885 3 

1.594 4 

-1.6310 

-2 . 052 8 

-1.0217 

混合策略 

0.007 5 

0. 2566 

-0.004 8 

0. 178 1 

-0. 1172 


4.218 0 

4. 128 4 

-0. 068 4 

1.8116 

-1. 147 1 


注： 上行为因素贝嗒的估计值，下行为佑计值的 t 统计量 u 


① 基金定义见表 26-1。 

资料 来源： Authors * calculations . Hedge fund returns are on indexes computed by Credit SuiMe/Tremont Index , LLC , availablet at www . bedgeindex . com . 

利率： 长期美国国债的收益芈。 

股票 市场： 标准普尔500指数的收益率。 

信用 状况： Baa 级债券和国债的收益率差。 

外汇： 美元相对于一系列外币的价值变动百分比。 

对冲基金指数 i 在月份《的收益率在统计上表述为 : e 

+ Ai 因素 + … +/3 i * 因素 4, + 〜 (26-3) 


© 此处的分析与第24章中共同基金的类型分析有两类不同 & 第一，因素负栽没有被限制为 非负。 这是因为对冲基金可以很轻易地卖空各类 
资产。第二，组合权重没有总和为1的限制，这源于对冲基金没有杠杆限制。 
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Ja«mina Hasanhodzir and Andrew W . lx >. Can Hedge Fund Ketum Be Replicated ? Tlie Linear Case ," Journal of Investment Management , pp . 5-45 
George 0. Aragon , “Share Rwitrirtions and SaseX FVicing ： Evidence from the Med^e Fund Industry ," Journal of Financial Economics 83 (2007), pp .33 -58 
Mila Cetmanfiky , Aadrew W . Lo , and Igor Makarov , 14 An Economic Model of Serial Correlation and Dliquidity in Hedge Fund Return *,” Journal af 
Financial Economics 74 (2004) , pp . 529 -609 


式中，月测度了每一因素的敏感度。通常情况下，用残差项~测度与解释变量无关的非系统性风险，用截距 A 
测度基金；在剔除系统因素影响后的平均业绩。 

表 26-2 显示了对13个对冲基金指数的敞口估计《结果证实了多数基金实际上是对于四个因素中一个或多个具 
有显著敞 U 的方向性策略基金。而且，估计的於值与基金所宜称的类型也是相符合的。 比如： 

• 股票市场中性基金具有较低而且统计上不显著的/3值。 

• 卖空偏好基金对于标准普尔500指数有着显著的负卢。 

• 困境公司基金对于信用状况（此表中的信用价差越大，说明经济状况越好）和标准普尔500指數存在明显的风险 
敞口。这种风险敞口产生的原因在于重组活动通常依赖于借款的可获得性且成功重组经常依赖于宏观经济形势。 

• 全球宏观形势基金对强势美元有负/3,因为强势美元使得海外投资眨值。 

我们得出结论，多数对冲基金都在一系列经济因素上进行着明显的方向性赌注。 


概念检査 26-3 

分析表 26-2 中固定收益套利指数的谷值，此类基金是市场中性的吗？如果不是，其因素风险在其投资的市场中 
有效吗？ 


26.5 对冲基金的业绩评估 

表 26-2 显示对冲基金基本都拥有正的 a 。 Hasanhodzic 和 Lo 系统性地计算了大量基金的经风格调整的 ot 和夏普 
比率，发现业绩评估指标比消极指数例如标准普尔指数 亮出很 多 9 。这一现象的来源是什么？ 

当然，有一种可能 性是： 这个结果说明对冲基金经理技高一筹。另一种可能性是基金对于未知的因素具有敞 U , 
从而具有正的风险溢价。一种吋能的因素即为流动性，接下来我们将看到流动性和流动性风险与平均收益率息息相 
关。而且，另一些因素使得对冲基金难以评估，这麴因素值得深思。 

26. 5. 1流动性与对冲基金业绩 

对于对冲基金诱人业绩的一种解释来自流动性。回顾第9章中提到 CAPM 的一个重要拓展是对于持有流动性较 
差资产的投资者给予收益溢价。跟其他机构投资者比如共同基金相比，对冲基金更倾向于持有非流动性资产。它们 
可以这样主要做得益于禁售条款保证了投资在一段时期内的稳定性。因此，在评估业绩时应考虑流动性。否则，对 
于流动性的补偿将被视为真正的 a ， 即经过风险调整后的异常收益。 

阿拉贡 （ Aragon ) 证实了拥有禁售限制的对冲基金乐于持有流动性较差的投资组合®。而且，当控制住禁售和 
其他股份条款（如撤资通告期）时，这些基金显著的正 a 变得不显著。阿拉贡认为，对冲基金所谓的“阿尔法”并 
非来自于选股能力，而是流动性溢价，换句话说，对于其他拥有流动性的投资者而言，这是一个“公正的”奖赏。 

非流动资产的特征之一为收益率的序列相关性。正序列相关表示正收益率之后更容易出现正收益率（与负收益 
率相比）。这种现象常常被看做市场缺乏流动性的征兆，因为交易不活跃资产的价格难以获得，对冲基金为了计算 
净资产价值和收益率必须对这些资产进行估值。 Getmansky , Lo 和 Makarov 的研究表明，由于基金公司要么倾向于平 
滑其估计，要么倾向于向市值靠近，所以这一过程存在明显缺陷，会导致价格正相关 ®。 因此，正的序列相关通常 
用来证明流动性差的问题，在无摩擦的近似有效市场中，序列相关或者其他可预测的价格模式可以达到最小化。大 
多数共同基金的收益率不存在序列相关性，标准普尔500指数的序列相关性几乎为零。 


㊀㊁㊂ 
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-0.5 0 0.5 1 1.5 

流动性方 

图 26-3 将平均超额收益表示为流动性沒的函数 
资料来源： Plotl*?d from data in Sadka , M Liquidity Risk and the Cross-Section of Hedge-Fund Returns ." 

如果对冲基金可以利用流动性缺乏的市场对流动性较差的资产故意进行错误估价，从而操纵收益率，情况就变 
得更为复杂。这样一来，我们需要关注圣诞 效应： 比起其他月份，对冲基金12月的收益率格外得高 e 。 对于那些处 
在激励费起征点附近的基金而言，此类现象更为严重，这说明在12月（相对于基准的年度业绩被计算的月份）流 
动性较差的资产被定价定高了。实际上，流动性越低的基金，其12月激励越大。如果基金利用市场来操纵收益率, 
业绩评估就更加变得不可能了。 


㊀ Ronnie Satika , **Liquidity Risk and the Cross-Section of Hedge-Fund Returns ," Journal Financial Economics , forthcoming . 

㊁ Vikas Agarwal , Naveen D . Daniel , and Narayan Y . Naik , “Why h Santa So Kind to Hedge Fund ? The December Return Puzzel !” March 29, 
2007, httpt /' ssm . ctwo/abstrct = 891 169. 


0.0 - 1 - . - 1 - 1 - 1 

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 

作列相关 

图 26-2 收益率序列相关较髙（说明所持有的投资组合流动性很低）的对冲基金显现出了较髙的夏普比率 
资料来源 ： Platted from data in Hasanhodzic and Lo , “Can Hedge Funds Be Replicated ?" 

阿拉贡关注流动性的平均水平，而 SadlcaW 论了对冲基金的流动性风险 e 。 他指出意外的市场流动性下降将严重 
影响对冲基金的平均收益率，而最高和最低流动性敞 U 的基金收益率每年可相差6%。对冲基金业绩可视为对流动 
性风险的补偿。图 26-3 是根据表 26-2 中各类资产的平均超额收益和流动性风险0所绘的散点图。随着市场流动性的 
提升，平均收益率显著提高。 


Hasanhodzic 和 Lo 发现对冲基金的收益率显示出强烈的正相关。平滑的价格给予我们两个重要启示。第一，它 
再度证明了对冲基金持有非流动性资产而且它们明显的<»可能只是流动性溢价。第二，它说明对冲基金的评估指标 
是被高估的，因为任何平滑都会降低波动性（因此提升夏普比率）、协方差和对于系统因素的 )3 值（提升经风险调 
整的 a 值）。事实上，图 26-2 显示对冲基金的序列相关与其夏普比率有着密切的联系。 

3.0 I 1 
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26.5.2 对冲基金业绩与生存偏差 


我们已经知道了生存偏差（只有成功的基金才被纳人数据库）可以影响普通共同基金的业绩评估。对冲基 
金也有同样的问题。回填偏差 （backfill bias ) 源于只有在对冲基金主动选择时，其基金报告才会进人数据库。对 
于从原始资本开始的基金，只有在其过去业绩足够好到可以吸引投资者时才会选择向公众开放。生存偏差则源于 
失败的基金被自动剔出数据库，从而只有成功基金幸存。马尔基尔 （ Malkiel ) 和 Saha 发现对冲基金的损耗率远 
远髙于共同基金（通常是后者的两倍以上），这是一个值得研究的问题 8 。众多研究认为生存偏差可 
以达到2% -4% 0 ® 


26.5.3 对冲基金业绩与因素负荷变化 


在第24章中，我们指出业绩评估的一个传统假设是组合经理有一个较为稳定的风险属性。但是对冲基金 


是天生的投机主义者而且很容易改变属性。这也使得业 组合收益率 


绩评估更加扑朔 迷离。 如果风险不为常数，那么由标准线 
性模型估计出的《就会有偏差。而且如果风险厲性系统性 
地随着市场期望收益率变化，业绩评估可谓难上加难。 

要问为什么，请看图26-4。该图显示了一个不涉及选 
股，仅在市场可能超过短期国库券收益时将资金从短期国 


完美市场择时的收益 



(拟合 直线〉 


库券转向市场组合的市场择机者（见 “24.4”） 特征线。其 
特征线不是线性的，当市场超额收益率为负时其斜率为0, 
为正时其斜率为1。如果强行对其进行线性回归将会得到一 
个斜率介于0和1之间， or 为正的拟合直线。可见统计学无 
法正确描述此类基金。 


0 市场收益率 

阁 26-4 完美市场择时者的特征线 
注： 真实的特征线类似于看*期权，而拟合直线的斜芈和截炬都有诚差 


我们在第24章和图 26-4 中看到，准确择时的能力很 
像是一个无需付费的看涨期权。事实上，如果基金购入 
或售出期权也会有类似的非线性特征。图26-5«示例一个 
基金持有投资组合并且出售其看跌期权，图 26-5 b 表示 
持有投资组合并出售其看涨期权。两种情况下，组合收 
益疲软时特征线都会更加陡蛸，也就是说，基金在其下 
跌时有更大的敏感度。这与择时能力具有相反的域性， 
择时能力更像是昀入期权并且在市场上扬时获得更大的 
敏感性 ®。 

图 26-6 证明了这类非线性性质 3 对冲基金收益关于标 
准普尔指数收益的散点图用非线性拟合后可知，每类基金在 
下行市场的(斜率更大）都高于上行市场*。 

这显然不是投资者想 要的： 市场走弱时敏感度提升。这 
说明基金可能在出售期权，要么直接出售，要么通过动态交 
易策略间接出售（见第 21.5 节）。 


股祭和售出看跌期权 


仅有股祺 A 





执行价格 股栗价值 

b ) 买入股票和售出看涨期权 

图 26-5 售出期权后的组合特征线 


㊀ Burton G . Molkiel and Atanu Saha, w Hedge Funds ： Risk and Return ,” Financial Analysts Journal 61 (2005) , pp . 80-88. 

㊁ 举例 说明， Malkie 和 Saha 估计 偏差为 4. 4% ; G . Amin and Kat , " Stock , Bonds and Hedge Funds ： Not Fee Lunch !” Journal of Portfolio Man * 
agement 29 (Summer 2003 ) , pp . 113-20, 发现偏差大致为2%: William Fung and Dtvid Hsiek , w Perfomuuice Characteristics of Hedge Funds 
and CTA Funds ： Natural versus Spurious Biases ," Journal of Financial and Quantitative Analysis 35 (2000) , pp . 291-307, 认为偏差约为 3. 6% 。 
㊂ 但是出期权的公司因其不诱人的特征线已先行得到了补倭。 

㊃ 不是所有类型的对冲基金都有此类性质。很多显 示出了 对称的上行、下行市场但是，图把对冲基金看做一类，而图 26.6 b 和图 
26-6 c 选取了最有名的两类非对称对冲基金。 
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资料来源： Constructed from data downloaded from wvrw . hedgeindex . com and finance , yahoa com . 

26.5.4 尾部事件与对冲基金业绩 

设想一个对冲基金的策略是持有标准普尔指数基金并且售出该指数通常难以执行的看涨期权。很明显该基金管 
理人不需要过多的技巧。但是如果你仅仅在短时间内知道其投资的结果，而不是其投资策略，你可能认为他绝顶聪 
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c ) 事件驱动基金 

图 26-6 对冲基金指数月收益率和标准普尔指数月收益率 (1993 -2009) 
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明。因为如果期权的执行价格足够低，它们很难被执行，从而上述策略在很长时间内甚至很多年内都持续性地贏利。 
在多数时期内，这项策略会由于出俾看涨期权而对于标准普尔指数具有温和的溢价，给人留下持续优良表现的印象。 
但是多年一遇的市场下跌却会对其造成毁灭性的打击 c 例如1987年10月的股市崩盘，这个策略会使基金失去过去 
10年的全部收益。但是如果你足够幸运，可以避免这些罕见的极端尾部事件（因为它们落在概率分布的左侧尾 部）， 
这个策略就会闪闪发光。 

图 26-6 显示至少看上去对冲基金像是期权出售者，这一亊实让我们感到紧张。而在研究对于极端尾部事件具有 
敞口的策略（例如出售期权）时，问题在于极端事件难以出现，所以想要给出公正的判断往往需要几十年的数据。 
在两本有影响的书中，对冲基金经理纳西姆•塔勒布 （ NassimTaleb ) 认为，实际中很多经理的做法与我们假设的一 
样，在绝大多数时间内擭取着名望与财富，但是将投资#们置于蒙受巨大损失的风险中 9 。 

塔勒布用到了黑天鹅的例子来阐述高度不可能却乂具有颠覆性力景的事件。在澳大利亚被发现之前，欧洲人相信 
所有的天鹅都是白 色的： 他们从没见过不是白色的天鹅3在他们的知识中，黑天鹅是超出理性范围的，用统计术语来 
说，就是在他们样本下的极端离群值。塔勒布认为世界上充满了黑天鹅，仅仅因为现有知识积累所限而不为人知。我们 
不能预测黑大鹅的行为，我们也不知道黑天鹅在任意时刻会不会出现。1987年10月的崩盘，一日之内市场缩水20%, 

可以视做黑天鶴-个从未发生过的，发生概率小到不值得为之建模的，却是致命性的事件。这些看似从天而降的 

事件， 瞥醒 着我们在使用过往经验预测未来行为风险时应心存谦逊。了解了这些，我们来看 LTCM 的教训。 

【例 26-3 】 尾部唭件与 LTCM 

20 世纪 90 年代末， LTCM 普遍被认为是历史上最成功的对冲基金。它维持了两位数的收益率并且为其经理带来 
了数以亿计的激励费。该公司使用精细的计算机模型来估计资产间相关性并且相信其资本几乎为它的组合收益标准 
差的 10 倍，从而可以经受任何 “ 可能”的资产震动（至少在正态分布下！）。但是 1998 年夏天，情况开始恶化。 
1998 年 8 月 17 曰，俄罗斯主权债务违约，将市场推入混乱。 LTCM 在 8 月 21 曰一天的损失高达 5. 5 亿美元（几乎是 
月度标准差的 9 倍）。 8 月的总亏损为 13 亿美元，尽管 LTCM 认为其主体仓位是市场中性的。它的几乎所有投资都出 
现了亏损，情况与设想的投资分散化背道而驰。 

怎么会这样？答案是俄罗斯违约引发投资者大规摸转投高质 量特别 是高流动性的资产。 LTCM 作为一个典型的 
流动性卖家（持有流动性较低的资产，出售高流动性资产，嫌取收益率价差）蒙受了极大损失。这是一个不同于过 
去样本/建模期的市场 f 动。被流动性危机侵袭的市场中，平时毫不起眼的流动性风险共性使得表面上不相关的资产 
类型紧密相连。过去经验中不可能的损失现在出现了， LTCM 成了黑天鹅的猎物。 ■ 

26.6 对冲基金的费用结构 

对冲基金的常见费用结构包括资产1% 的管理费加上激励费 （ incemivefee ), 激励 费是指每年投资超过某一基 
准后利润的20%。激励费实际上是一个以现有组合价值乘以 （1+ 基准收益率）为执行价格的看涨期权。如果增值足够 
多，经理就会得到这笔费用，在资产下跌时也不会有损失。图 26-7 展示了以20%作为激励费、以货币市场利率 &作为 
基准的基金激励费。组合现值记为年终价值为 S r 。 激励费等于以5。（1+/>)为执行价格的 0.2 个看涨期权。 

激励费 

斜率 =0.20 



图 26-7 作为看涨期权的激励费 

注： 组合現值记为5 0 ,年终价值为 Sp 激励费争于以 So(l 为执行价格的 0.2 个看涨期权 c 

0 Na»*im N. Taleb , Fooled by Randomness: The Hidden Role of Chance in Life and in the Markets( New York : TEXERET ( Thomson ) , 2004); Na »- 
aim N. Taleb , The Black Swan ： The Impact of the Highly Improbable ( N«nv York ： Random House , 2007) 
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【例264】 激励费的布莱克-斯科尔斯定价方法 

假设对冲基金年收益率的标准差是 30%, 激励费是超过无风险利率部分的 20%。 如果组合现值为 100 美元/股， 
实际无风险年利率为 5% (用连续复利计算则为 4.88%), 则激励费的执行价格为 105 美元。看涨期权的布莱克-斯 
科尔斯定价方法对于 5。= 100, 尤 = 105, cr =0.30, r = 0. 0488, T =\ 年的看涨期权，定价为 11.92 美元，略小于净 
资产价值的 12%。 由于激励费为看涨期权的 20%, 其价值大约为净资产价值的 2. 4%, 计入 2% 的管理费，对冲基 
金的投资人需要支付总价值 4. 4% 的费用。 ■ 

这个补偿费用结构的主要副作用就是水位线 （high water marie )。 如果一个基金蒙受了损失，在到它取得比以前 
更髙价值之前都无法收取激 励费。 如果亏损很严重，情况就更糟 3 水位线使经理们关闭表现糟糕的基金，这也是对 
冲基金损耗率较高的一个原因。 

对冲基金中成长最快的一类是所谓的对冲基金的基金 （funds of funds )。 这种对冲基金投资于一个或多个其他对 
冲基金。基金中的基金也被称为联接基金，因为这些基金联结了投资人和其他的基金。它们由于具备帮助投资者在 
基金之间分散化的能力而受到市场追捧，而且它们也可以代表投资者考察基金投资价值。理论上说，这是一种极富 
价值的服务，因为很多对冲基金作风神秘， Iftl 联接基金通常比个人投资者有更多的信息渠道。但是当2008年12月 
伯纳德 •麦 道夫 （Bernanl Madoff ) 因庞氏骗局被逑捕时，很多联接基金被证明是他的客户，可见它们的“代表”能 
力值得质疑。名列榜首的是法菲尔德-格林威治集团 （Fairfield Greenwich Advisors ), 所陷金额高达75亿美元，其他 
多家联接基金和资产管理公司也被钓走10亿美元以上，其中包括特里蒙特对冲基金公司 （Tremont Group Holdings ) , 
西班牙国家银行 （Banco Santander ) (西班牙银行，欧元区最大的银行之 一）， 阿斯特合伙人对冲基金 （Ascot Part - 
nere ) 和阿塞斯国际咨询 (Access International AdvisoreJo 事实证明，某些基金甚至变成 T 麦道夫的营销代理人。专 
栏 26-1 详细讨论了麦道夫丑闻。 

^1 专栏 26- 1 . - 

伯_德 • S 道夫丑《 

2008年12月13日，伯纳德 • 麦道夫向他的两个儿子承认他多年操纵庞氏骗局，金额高达600亿美元。庞氏骗局是一类奥名 
昭著的投资欺诈，管理人向客户收集资金，号称代为投资并声称获得了优厚的回报，但亊实上将资金挪作他用。（此骗局因査尔 
斯•庞兹 (Charles Pbnzi ) 得名，其骗局在20世纪初期的美国臭名昭著 J 当早期投资者要求撤资时，支付给他们的资金来源亍 
新进入的投资者，而非投资的真实收益。只要新进人的投资可以满足撤资需求，骗局便可维持下去，而吸引新投资者进入的是早 
期投资者所获得的丰厚收益和灵活的檄资能力。 

作为华尔街的大佬，麦道夫的骗局进展顺利。他是电子商务的先驱者，而且又是纳斯达克前任主席。除此之外，他名下的 
伯纳德麦道夫投资证券也充当资金管理人的角色，不论市场好坏，每年都声称可以取得10% -12%的收益率。人 f ) 猜测他的策 
略大童应用了期权套期保值，但是麦道夫本人从不提及他的投资之道。即便如此，他在华尔街的声望以及他的客户名单依然向 
人们证明了他的合法性。而且，他努力吸收新客户，需要关系才可以加入其基金的亊实更是钓足了投资人的胃口。据称骗局维 
持了数十年，在2008年股市大跌之际，几家大客户要求赎回 *70 亿美元，而公司资产仅剩不足10亿美元，骗局因此大白亍 
天下。 

不是每个人都被愚弄了，回頋过往，曾有不少质疑和警告被提出过。例如，由于它异常的神秘，数家机构投资者离开了基金。 
考虑到其资产的规模，被认为是麦道夫投资策略梭心的期权交易应当主宰了期权市场的交易规模，事实上并无迹象支持上述假定。 
不仅如此，麦道夫的审计公司只有3个职员（只有1个会计!>,似乎无法完成如此巨额且复杂交易的审计。进而言之，麦道夫的 
费用结构也与众不同。与对冲基金管理费加激励费的模式不同，他声称其利润来自于交易佣金，若果真如此，对于客户可是一笔 
巨大的价差。最后，与多数基金将资金托管于银行不同，他声称将资金保管在家中，也就是说谁也无法确认它们的存在。在2000 
年， SEC 收到了一个名为哈利•马可波罗 （Hairy Markopolcm ) 教授的来信，声称“麦道夫证券是全球最大的庞氏骗局”，但麦道 
夫经营 照旧。 

还有一些悬而未决的问题。麦道夫得到了嫌些帮助？到底流失了多少资金？大多数“不见了的”资金说明麦道夫的利润是虚 
构的，其余资金则返还给了早期投资者。这些钱去向何方？它们到底是在失败投资中损失的还是被麦道夫挥霍一空？为什么早前 
的警告没有弓 I 起管理者的警觉？ 
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类期权性质的补偿对于对冲基金的基金的预期费用有着深远影响。这是因为即便联接基金的总业绩不佳，它仍 
然对每一家战胜基准的基金都支付激励费。这样一来，分散化会伤 客你 ! e 

【例26-5】 联接基金的激®费 

假设一个联接基金对 3 家对冲基金分别投资 100 万美元 ■: 简化起见，我们忽略基于资产价值的费用 （管 理费） 
而仅仅关注激励费。假设基准收益率为零，所以每家基金部可以收到总收益20%的激励费。下表列出了各家基金在 


一年内的业绩、总收益率、 

激励费。基金1和基金2有正的收益率， 

因此获得激励费， 

而基金 3 业绩惨淡，激励费 

为零。 





即使总组合的收益率为 

-5% , 

它仍需为每 3 美元的投资付出 0.12 美元的激励费， 

占到了资产净值的4%。 如最 

后一列所示，联接基金的收益率从- 

-5% 降至 -9%。 ■ 




基金 1 

■ wn » 

基金 3 

基金中的基金 

年初（百万美元） 





年末（百万美元） 



2. 85 

总收益串(%) 




-5 

激励费 （百万 美元） 





年末 净费用 

年末净收益 


. m 




联接基金的基本理念在于将风险分散于多家基金=但是，投资者应该意识到联接基金的杠杆往往很大，这使得 
收益波动巨大。而且，如果联接基金投资的多家基金具有相似的投资风格，所谓分担风险的作用就化为泡影——可 
是为此多付出的费用不会随之消失， 





1. 与共同基金类似，对冲基金汇集投资者资本代为投资。 
但是，对冲基金不同于共同基金在于封闭性、投资人群、 
灵活性和投资导向稳定性、条文规定、费用结构等方面。 

2 . 方向性策略锚定市场或行业的表现。非方向策略对于相 
对错误定价构建市场中性仓位，即便如此对冲基金仍有 
特有风险。 

3. 统计套利是利用董化体系发掘错误定价并通过一系列的 
小额賭局获取平均意义上收益的方法。它通常利用数据 
挖掘找出过去数据的规律用以作为构建投资的基础。 

4. 可携带《是构建正《仓位，对冲系统风险，最终利用消 


极指数或期货合约建立所需市场敞口的策略。 

5. 由于生存偏差、风险因素的潜在不稳定性、流动性溢价 
和弱流动性资产定价的不可靠性，对冲基金的业绩评估 
较为复杂。当基金持有期权仓位时业缞评估尤为艰难。 
尾部事件使得在获取足够长的收益率历史记录之前，公 
正的业绩评估难以实施。 

6. 对冲基金同时收取投资人管理费和超出基准收益部分一 
定比例的激励费。激励费类似于看涨期权。基金中的基 
金对其持有的每家打敗基准的基金支付激励费，即便总 
体业绩不佳。 







某础 a 

1 . 市场中性对冲基金适合作为投资者的全部退休投资组合 
吗？如果不适合，对冲基金在该投资者的总组合可以占 

^有一席之地吗？ 

2. 对冲基金的激励费将对管理人在组合中加入高风险资产 
产生怎样的彩响？ 

3. 为什么说评估对冲基金的业绩比共同基金要难？ 


4. 对于对冲基金业绩评估中生存偏差和回填偏差的叙述， 
啷一项最准确？ 

a - 生存偏差和回填偏差都使得对冲基金指数收益率被 
高估。 

b . 生存偏差和回填偏差都使得对冲基金指数收益率被 
低估。 

c . 生存偏差使得对冲基金指数收益率被高估，而回填偏 


㊀ S. J. Brown , W. N. Goetzmann, and B. Liang, “Fees on Fees in Funds of FundB,” Journal of Investment Management 2 ( 2004), pp. 39-56 
© One small silver lining ： while fuiuls of funds pay incentive fees to each of the underlying funds, ihe incentive fees they charge their own investors tend 
to be lower, typically around 10% rather than 20%. 
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差使得对冲基金指数收益率被低估。 

5. 下面哪一个最适合作为对冲基金业鲼评估的基准？ 

a . 多因素楔型。 b . 标准普尔指数。 

c . 无风险利率。 

6. 考虑对冲基金投资，联接基金的投资人净收益要小于单 
个基金投资人是 因为： 

a . 多层费用和更高的流动性。 

b . 无理由，两种基金应当收益相等。 

c . 仅由于多层费用。 

7. 下面哪个基金的收益率最有可能接近无风险利率？ 

a . 市场中性对冲基金。 

b . 事件驱动对冲基金。 

C - 多头-空头对冲基金 n 

8. 统计套利其的是套利吗？ 请解释。 

中级鼸 

9. 一家10亿美元的对冲基金收取2%的管理费和20%的激 

励费，基准收益率是5%。计算在下列组合收益下所需 
支付的总费用，分别用美元和占管理资产的百分比 表示： 

a . -5% b .0 c .5% d . 10% 

10. —家资产净值为 62 美元 / 股的对冲基金水位线为 66 美 
'元。它的激励费比水位线为67美元时要高还是低？ 

11. 重新考虑上題中的对冲基金。假设在丨月1日，基金年 
收益率的标准差为50%，无风险利率为4%。基金的激 
励费为20%，现有水位缦为66美元，而净值为62 
美元。 

a . 根据布莱克-斯科尔斯公式所得的激励费为多少。 

b . 如果基金没有水位线而且激励费掁据总收益率计算， 
它每年可以获得多少激励费？ 

c . 如果基金没有水位线而且激励费根据超出无风险利 
率的部分计算，它每年可以获得多少激励费？（视无 
风险利率为连续复利） 

d . 假设由于杠杆的提升，波动率升至60%,重新计算 
b 中的激励费。 

12. 登录网络学习中心 vrww . mhhe . com / Wcm ，进入笫26章， 
找到标准普尔指数月度值的表格。假设每月你售出一个 
单位的看涨期权，执行价格比当时指数低5%。 

a . 1977年10月到1987年9月间，你每月在看涨期权 
上的平均收入为多少？标准差呢？ 

b . 将你的样本期延伸至1987年10月，重新计算上述策 
略的平均收入和标准差。对于尾部风险你学到了 
什么？ 

13. 设想一个执行下述策略的对冲基金。毎个月持有1亿美元 
标准普尔指数基金，出售价值为1亿美元的指数看涨期 
权，执行价格比当时指数低5%。假设出售每单看涨期权 
的溢价为25万美元，基本与看涨期权的实际价值相当。 

a . 计算1982年10月至1987年9月间该对冲基金的夏 


普比率。将其与标准普尔指数比较。利用上题的数 
据，月度无风险利率设为0.7%。 
b . 将1987年10月计入后，现在计算该对冲基金的夏普 
比率。对于业绩评估和基金的尾部风险，又能学到 
什么呢？ 

14. 下表是将 Watervork 股票的月收益率对标准普尔指数回 
归的结果。 一 位对冲基金经理认为 WaterwoHc 被低估 


了，下月应有2%的 

ato 


P 

R 2 

残差标准* 

0.75 

0.65 

0.06 ( i . c , 6%/月） 


a 如果只有200万美元的 Waterwork 股票，而且希望通 
过标准普尔期货合约对冲下月的市场敞口，需要多 
少份合约？购入还是售出？标准普尔指数现为1000 
而且乘数为250美元。 

b . 对冲基金月收益率的标准差是多少？ 

c . 假设月收益率大致符合正态分布，下月市场中性策 
略亏损的概率为多少？设无风险利率为每月0.5%。 

庙级題 

15. 接上一题 9 

a 假设你有100只股票，它们都与 Walemork 有相同的 
«、卢和残差标准差。现将其等权重构建组合。设每 
只股票的残差（式（26-1>和式 （26-2) 中的0相 
互独立。组合的残差标准差是多少？ 
b . 考虑市场中性的该投资组合，重新计算下月亏损的 
概率。 

16. 回到第14题。假设经理误估了 Waterwork 的卢，应当为 
0.5 而不是0.75,市场月收益率的标准差为5%。 

a . 对冲组合（现在对冲不完全）的标准差为多少？ 

b . 市场月度收益为1%,标准差为5%时，下月亏损的 
概率？与 M 题比较。 

c . 利用15题的数据，亏损的概丰为多少？与14题比较。 

A 为什么芦的误估对100只股票组合的影响远大于对 

一只股票的彩响？ 

17. 这里有3只对冲基金的数据。每只都收取总收益率的 
20%作为激励费。假设最初联接基金 （ FF ) 的经理等 
权重购买了 3只基金，而且收取其投资人20%的激励 
费。简化起见，假设管理费为零。 

对冲基金1对冲基金2对冲 

年初价值 （百万美元） 100 100 100 

总收益率 (%) _ M _10 30 

a . 计算缴纳激励费后联接基金投资人的收益率。 

b . 假设不用购买3家对冲基金的股份，一家独立对冲 
基金 ( SA ) 购买了与3只基金相同的组合。因此 SA 
基金的价值将与持有三家基金的联接基金相等。考 
虑一个持有 SA 基金的投资人。支付20%的激励费 
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后，年底投资人的组合价值为多少？ d . 假设对冲基金3的收益串为-30%。重新计算 a 和 

c . 确认 SA 投资人收益率超出 FF 的部分证实联接基金 b 。 FF 和 SA 还会收取激励费吗？为什么 FF 的投资 

收取的那一层激劻费。 人还比 SA 的投资人境况更糟？ 


在线拽资练习 





对冲基金类型与结果 

登录 www . hedgeindex . com ，一家瑞士信贷集团 Tremont 


下载每类基金5年的月收益率并且在 finance , yahoo , com 上 
下载同一时期标准普尔指数的收益率。计算市场中性基金 


运营的网站，旗下的 TASS 对冲基金数据库拥有超过2000 
家对冲基金和产业指数的投资业绩 o 点击下载键（需要免 
费注册）。在下载页面，可以看到每个对冲基金种类（比 
如，市场中性、事件驱动、卖空偏 好等） 的历史收 益率。 


<8念幢查答案 


s 动、卖空偏好^ 


和卖空偏好基金的值。考虑到这些基金的导向，值合理 
吗？然后，考察每类基金的年度业绩。在不同的年份与标 
准普尔指数相比又有什么特点呢？ 


26-1 a . 非方向性策略。持有基金的股份同时卖空指数互 
换构成了套期保值，对冲基金希望封闭基金的折 
价缩小，从而不论印度市场走势如何均可赢利 C 

b . 非方向性策略。两个仓位的价值都受玩具反斗域 
的影响，对冲基金希望 Petri 对于玩具反斗域是被 
低估了。只要两者的相对价值差异回到正轨，就 
可获利。 

c . 方向性策略该策略依賴于 Generic Phannaceuti - 
cala # 格如同预计的变化。 


26-2 期望收益率（未知残差中反映的特殊风险）是3%, 
如果残差达到-4%，那么月收益率为1%,月末资产 
价值降为 18.8 万美元。本月国库券的超额收益率为 
5% -1% =4%,而对冲基金的超顛收益率为-1% - 
1% = -2%。所以该策略在图 26~ la 中的(4%, -2%), 
在图 26~ lb 中，该策略为（5%, -1%) 

26-3 固定收益套利组合对于长期債券和信用溢价都存在 
显著的敞口，说明这并不是一种对冲套利组合，而 
是一种方向性投资组合。 


本章阐述了实践中积极型投资组合管理人为客户构建最优组合的过程 0 标题中的“理论”二字看上 
去可能与我们的实践目标不一致，其实不是这样的。由于先前的章节已经讲述了几乎所有关于证券投资 
组合管理的理论，因此这一章将更加注重应用与实践。 

我们将看到即使在日常交易中，理论也显示出了惊人的作用。本章首先从特雷纳和布莱克提出的单 
指数模型进行投资组合最优化（该模型在第8聿已介绍过）人手，根据实践中遇到的问题来讨论如何可 
以有效地应用该理论。然后讨论如何解决在执行特雷纳-布莱克模型时《预测精度问题。进行了这些基 
本了解之后，接下来我们将介绍原型组织图表，并说明如何将其用于有效的投资组合管理。 

在下一节中，我们将介绍特雷纳-布莱克模型，该模型允许灵活地改进资产配罝。最后，我们将考 
察证券分析的贏利潜力。本章附录详述了特雷纳-布莱克模型的数学基础。 

27.1 最优投资组合与 a 值 

在第8章中我们展示了如何用单指数模型构建最优的风险投资组合。表 27-1 描述了优化过程的步骤， 
这就是著名的特雷纳-布莱克模型。该过程所采用的指数模型忽略了残差的非零协方差。该模型有时被 
称为对角模型 （diagonal model ), 因为它假设残差的协方差矩阵只有对角元素才是非零元素。尽管对角模 
型是一种特殊情形下的简化模型，但从第7章中我们知道，如果必要，仍然可以用完整的马科维茨算法 
(它允许残差之间存在相关性）来计算。而且从第8章投资组合构述的例子中我们看到，尽管一些残差之 
间存在明显的相关关系，比如壳牌和英国石油公司之间，由指数模型和马科维茨模型得到的有效边界几 
乎是一样的（见第8聿的图8-5)。 








奂 3 石油 






超值收益 
秘准差 i 


系统郎分 
标准差 


残差 与 S&P 500 

标准差 的相关系数 


a ■ 可投资领域的风险参数 | 按年 折算） 


为了便于说明，本章沿用第8章的例子。数据表 27-2 翻新了该例的数据和实验的结果。数据表 27-2 d 显示了把 
消极市场指数投资组合 （passive market index portfolio ) 与积极型投资组合 （active portfolio ) 相混合所带来的夏普比 
率的改善。为了更好地表现这一改进，我们利用 M 2 这一业绩度量指标来度童。 Af 2 是在积极型投资组合与短期国债 
混合以提供与指数投资组合相同的总体波动时，最优化投资组合相对于消极型投资组合所带来的期望收益率的增加 
(回顾第24章）。 

表 27-2 包含6只股票的积极型投资组合管理 
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表 27-1 最优风险投资组合的构建和特性 
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图 27-1 2005年6月~2006年5月，标准普尔500指数 （GSPC) 与6只股票的收益率 


27.1.1 对《的预测和极端组合权重 

数据表 27-2 给人最深刻的印象就是可怜的业绩 改善： 数据表 27-2d 显示 Af 2 仅仅提升了 19个基点（相当于夏普 
比率提升0.0136)。我们可以看到，积极型投资组合的夏普比率劣于消极型投资组合的夏普比率（因为积极型投资 
组合的标准差较大），所以它的 M 2 实际是负的。但是切记，积极型投资组合已与消极型投资组合混合，所以总波动 
性并非是对其风险的合适 度童。 当与消极型投资组合混合时，业绩确实得到了改善，尽管这种改善非常有限。这是 
在给定《值 （alpha values) 时证券分析师所发现的最好结果（见数据表 27-2c)。 我们可以看到，积极型投资组合的 
头寸占了 17%,部分资金来源于约10%的戴尔和沃尔玛的股系头寸。由于数据表 27-2 中的数据是按年计算的，所 
以这一结果与一年持有期收益率 相等。 

数据表 27-2 中所用到的 a 值与典型分析师的预测相比实在太小了。在本例中，我们下载了 2006 年 6 月 1 日 6 只 
股票的实时价格以及分析师认为的 1 年后的目标价格。 表 27-3 2006年6月1日的股票价格及分析师的目标价格 
这些数据及隐含的《值见表 27-3。 所有的 a 值都为正， 

可见分析师对这些股票非常乐观。图 27-1 显示了此前一 
年 （2005 年6月~2006年5月）股票价格和标准普尔 
500指数 （tidk er = GSPC) 的走势。该图说明表 27-3 所显 
示出的乐观并不是根据历史数据推断出来的。 
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表 27-4 展示了利用分析师的预测而不是表 27-2 d 中的原始 a 值得到的最优投资组合，业绩之间的差异是非常显 
著的。新的最优投资组合的复普比率从基准 0.44 提升至 2. 32,产生了巨大的风险调整收益优势。这说明 M 2 达到了 
25% -53% !但是这些结果也暴露了特雷纳-布莱克模型潜在的主要问题。最优投资组合要求极端的多头/空头头 
寸，这对现实中的投资组合管理者而言是完全不可行的。例如，该模型要求 5. 79 (579%)的积极型投资组合头寸， 
而资金主要来源于标准普尔500指数 -4. 79的空头头寸。更关键的是，该最优投资组合的标准差达到了 52. 24%, 
这一风险水平恐怕只有进取心极强的对冲基金才敢冒险一试。而且我们可以发现，该风险主要为非系统风险，因为 
积极型投资组合的月值 0.95 小于1，而且由于消极型投资组合中的空头头寸，整个风险投资组合的值甚至更低， 
只有0.73。恐怕只有对冲基金才会对这种投资组合感兴趣。 


表 27-4 使用分析师新预测之后的最优风险投资组合 


标准普尔 500 积极型投资组合 A 

惠眘 

戴尔 

沃尔珥 

塔吉特 

英国石油 

壳牌 
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1.406 903 5 
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1.612 880 3 


1.6129 
0.357 4 


1.362 406 1 0. 253 185 5 


1.362 4 0.253 2 

0.207 7 0.0761 

0.182 2 0. 198 8 


针对这一问题的一种解决途径是限制极端头寸，首先是限制卖空。当消除掉标准普尔500指数的空头头寸后， 
就会迫使我们把积极型投资组合的头寸控制在 1.0 之内，把消极型投资组合（标准普尔500指数）的头寸控制在0, 
积极型投资组合便构成了整个风险头寸。表 27-5 显示最优投资组合标准差 H 前为15.68%,比消极型投资组合的标 
准差(13.58%)高不了多少。整个风险投资组合的沒值就是积极型投资组合的沒值 （0.95), 从系统性风险看仍是 
一个偏防守型的投资组合。虽然存在严格限制，但优化过程仍然是相当有力的，最优风险投资组合（现在是积极型 
投资组合）的 Af 2 达到了 16.42%。 


表 27-5 对积极型投资组合加以限制的最优投资组合 （％名1) 


祿准普尔 500 积极型投资组合 A 
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上述解决方案令人满意吗？这对能取决于投资主体的类型。对于对冲基金而言，这可能是最理想的投资组合。 
而对于大多数共同基金而言，由于这种投资组合缺乏多样性，因此可能会将其排除在外。我们可以发现到6只股票 
的头寸，仅沃尔玛、塔吉特、英国石油公司的头寸就占了整个投资组合的76%。 

诚然，我们要意识到我们例子的局限性。当然，分散化珥以通过涵盖更多股票来实现。但是即使涵盖再多股票， 
极端多头/空头头寸的问题依然会存在，这使得该模型在实践中有待商榷。我们来看布莱克和利特曼 （ Iitt erman ) e 
在一篇重要论文中的结论（此模型见 27. 3 节）： 

标准资产配置模型中使用的均值-方差优化对于投资者的期望收益相当敏感……在如此敏感度下，最优投资组 
合往往与投资者的观点很少甚至没有联系。因此，在实践中国际投资经理很少使用定量化模型来决策资产配置问题， 
尽管定量化方法在概念上非常有吸引力。 

这段评述非常值得回味，我们将在第 27. 3节中详细论及。此处引用是为了指出“国际投资经理很少使用定童化 
模型来决策资产配置问题”。事实上，这段描述也适用于出于其他原因而避免使用均值-方差优化过程的投资组合 
经理。第 27. 4节将会详细讨论这一问题 Q 

27.1.2 基准风险的限制 


布莱克和利特曼指出了一个重要的实践问题。实践中，许多投资经理的业绩是依照基准 （ benchmark ) 业 
绩来评估的，基准指数往往写人共同基金的募股说明书中。在我们的例子中，消极型投资组合标准普尔500 
指数便可作为基准，但这种方法引起了对追踪误差 （tracking error ) 的重视。追踪误差是指整个风险投资组合 
收益率与基准收益率时间序列的差。即 r f =心-/^。投资组合经理必须关注基准风险，也就是追踪误差的标 
准差。 

最优风险投资组合的追踪误差可以用投资组合的值来表示，因此追踪误差为 
追踪误差 = T £ = R h - R u 
Rp = W: 〜 [ 1 - w; ( 1 -p A )]R ll + wle A 

T E = W A^A - ^4 ( 1 -Pa) R M + W A e A 

Var(r £ ) = [w ； (1 -/3 /t )] 2 Var(/? il# ) +Var(w；tfJ = [w ； (1 + [w ； a(e A )] 2 


基准风险 = a ( T s ) = w : y/(l + [< t (^)] 2 (27-1) 

式 U 7-1) 告诉我们如何计算追踪误差的波动，以及如何设定积极型投资组合的头寸以把追踪风险控制在 
一定水平。对于一单位积极型投资组合的投资，也就是《^=1，基准风险为 

< r ( T E ； w * = 1 ) = y /(\ - + [ cr ( c 4 ) ] 2 (27-2) 

对于理想的基准风险 cr 。（ G ), 我们可以把积极型投资组合的权重限制为 

-几 〜以” (27 - 3) 

显然的，控制追踪风险需要付出成本。我们必须把权重从积极型投资组合转向消极型投资组合。图 27-2 说明了 
该成本。通过优化过程我们可以得到投资组合即与资本配罝线 （ CAL ) 的切点，它是从无风险利率到有效边界 
的射线。通过从 7* 向 M 转移权重来降低风险，我们是沿着有效市场边界而非资本配置线来得到低风险头寸的，降低 
了限制投资组合的夏丧比韦和 

我们注意到，在数据表 27-2 中，由于积极型投资组合仅占17%,使用“微小” a 预测所得的追踪误差的标准差 
只有 3. 46%。对投资组合权重没有约束并使用较高的 a 值（根据分析师的预测）时，追踪误差的标准差髙达 
51.46% (见表 27-4), 远远超出了现实中管理者所愿意承受的范围。但是当积极型投资组合的权重为 1.0 时，基准 
风险便降至 8. 8 7 % (见表27-5)。 


㊀ Fischer Black and Robed Litlennan, M Global Portfolio Optimization, n Financial Analysts Journal, Scptembcr/Oclalxsr 1992. Originally puklit^ted by 
Goldman Sachs Company, ©1991 
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-- 



投资纟 II 合标准差 

图 27-2 当基准风险降低时有效性也在降低 

最后，假设某投资经理希望把基准风险限制在与最初预测时所使用风险的同一水平，即 3. 46%。 式 （27-2) 和 
式 (27-3) 告诉我们积极型投资组合的权重应为 R =0.43, 可从表 27-6 得出这一结论。这一投资组合是温和的， 
却表现 不俗： ①标准差 (13. 85%) 仅略髙于消极型投资组合的标 准差； ② /3 值为 0.98; ③追踪误差的标准差非常 
低，只有 3.85%; ④我们仅有 6 只股票，但最髙头寸仅占了 12% (塔吉特），当包含更多股票时还会 更低； ⑤夏普 
比率高达 1.06, A / 2 也有 8 . 35%。 因此在控制了基准风险后，我们可以在取得髙业绩的同时克服无约束投资组合的 
缺陷。 

表 27-6 使用分析师新预测后的最优风除投资组合（基准风险被控制在 3. 85%) 


27.2 特雷纳-布莱克模型与预测精度 

假设你所管理的401 < lc ) 退休基金现止在投资标准普尔500指数基金，而你正在权衡要不要承担一些额外风险 
把部分资金投人塔吉特股票中。你知道在缺乏分析人员的研究前，所有股票的《都应假设为零。所以塔吉特的《等 
于零是你的先验分布 （prior distribution )。 下载的塔吉特和标准普尔500指数的收益率数据显示残差标准差为 
19.8%。给定这一波动率和等于零的先验均值，再假设为正态分布，你便可以得到塔吉特 a 的先验分布。 

我们可以根据先验分布进行决策，也可以通过努力获得更多数据来完善分布。在术语上，这种努力被称为试验。 
试验作为一种独立的投机，可以得到可能结果的槪率分布。统计上最好的方法就是把《的先验分布与实验所得到的 


0.0190 


0. 035 1 
0 075 0 
0. 381 7 
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在社会亊务的讨论中，你可以把偏执狂定义为先验分布相当紧缩的人，以至于任何事情都无法彩响他的后验分布。 

Jack Treynor and Fischer Black, “How to Use Security Analysis to Improve Portfolio Selection," Journal (/ Business, January 1973. 

Alex Kane, Tae-Hwan Kim, ans Halbert While, " Active Portfolio Management : TTie Power of the Treynor-Black Model, in Progress in Financial 
Market Research, ed. C Kyitsou (New York : Nova, 2004). 

这是个合理的限制，因为它们意味着到年末股栗价值会达到年初的 380% 或者降至 22 %。 


数据相结合得到后验分布 （posterior rfistribiUion), 然后用后验分布来做决策。 

标准差很小的“紧缩型”先验分布，意味着在观察数据之前，对于《值的可能区间也有相当高的置信度。这样一 
来，试验难以影响你的判断，从而使得后验分布与先验分布无异 S 。 在这一章节，对 or 的积极预测及其精准度提供了试 
验，从而会使你改变对 a 值的先验感知。投资组合经理的任务就是形成 a 的后验分布，从而为组合构建服务。 

27.2.1 对于《糖度的调整预测 

假设今天是2006年6月1日，你从雅虎财经上下载了我们在前一节中所用到的分析师的预测数据，得知塔吉特 
的£«为28.1%。在调整存之前，你可以直接得出塔吉特的最优头寸为 a / cr 2 ( e ) =0.281/0. =7.17(717%)的结 

论吗？自然地，任何理性投资经理在构建这种极端头寸前都会问：“这个预测准确吗?” “若预测不准确，我应该如 
何调整头寸?” 

特雷纳和布莱克®提出了这些问题而且给出了自己的答案。答案的逻辑非常易慊。你必须对预测的不确定性进 
行量化，就像你必须最化标的资产或投资组合的风险一样。从网上你可能査不到你所下载预测数据的精度，但发布 
这些预测数据的分析师的雇主有这些资料。那么他们是如何获得这些数据的？答案是通过检査同一个预测者以往的 
预测记录 （forecasting records 〉 。 

假设证券分析师定期（例如每月月初）向投资组合经理提供预测的 a 。 投资经理根据投资预测更新投资组合， 
并持有该投资组合至下个月更新预测时。在每个月末时，塔吉特股票实现的异常收益等于 a 和残差之和 

u(T) = = a{T) + e(n (27-4) 

此处的值根据 r 时刻之前塔吉特的证券特征线 （ SCL ) 求得。 

SCL ： R^(t) = a +)8^(0 + e (0,^ < T (27-5) 

分析师在 r 月初发布的预测 </(n, 目标是求式 （27-4) 中的超额收益率 u ( r )。 投资组合经理根据分析师的预 
测记录确定如何使用 r 月的预测。分析师的记录是所有历史预测 c / o ) 和实际实现_«(0的配对时间序列。为了评 
估预测精度，也就是预测 a 与已实现《的关系，投资组合经理可以根据记录估计回归 

u ( t ) = a fl + a t (/(0 + e (0 (27-6) 

我们的目标是通过调整 a 以合理解释不精确性 Q 根据最初预测的 c /( n 和回归方程式 （27-6) 的估计值，我们 
便可以得到未来一个月的调整的 a(adjusted alpha ) 预测值 a ( r ): 

a ( T ) = a 0 +0,^(7) (27-7) 

回归估计的特性可以保证，调整后的预测是对塔吉特未来一个月的异常收益的“最优线性无偏估计”。“最优” 
的意思是在所有无偏估计中方差最小。在附录 A 中我们说明了式 （27-7) 中 +的值 应用式 （27-6) 中#的值。由 
于#小于1,这意味着我们把预测值“压缩”至零=最初预测的精度越低（即#越小>，我们就会把调整 a 压缩的 
越多。若预测者一贯持悲观态度，则系数％向上调整预测，若预测者一贯持乐观态度，则应向下调整。 


27.2.2 a 值的分布 

式 （27-7) 说明，证券分析师预测的质量（用已实现异常收益率与分 
析师的预测值进行回归的尺 2 来测度）对构建最优投资组合以及业绩表现 
至关重要。不幸的是，这些数据难以获取。 

卡恩 （ Kane )、 金 （ Kim ) 和怀特 （ White )® 从一家专门从事大型股票 
投资的、以标准普尔500指数为基准投资组合的投资公司得到了一个关于 
分析师预测数据的数据库。该数据库包含1992年12月 -1995 年12月间37 
个月646 ~771只股票的《及)3预测值的配对数据。该公司把《预测值控制在+ 14%到-12%之间预测的直方图见 



°-13 -10 -5 0 

图 27-3 a 预测的直方图 


㊀ © ㊂ ㉖ 
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图27-3。大型股票的收益率多在均值附近，如下表所示，该表包括了一个平均年份（1993)、一个糟糕年份 (1994) 
和一个优良年份 0995) 的收 益率： 



1993 

1994 

1995 

1926-1999 年的平均值 

标准羞 (%) 

收益宰 (%) 

9.87 

1.29 

37.71 

12. S0 

20. 39 


直方图显示《预测值呈正偏分布，有大量的悲观预测。预测《与实际 a 回归所得的调整圮为 0.001 134,说明 
相关系数只有的 0.033 7。正如结果所示，乐观预测的质量优于悲观预测。当允许把系数分为正负两种情况进行预测 
时，/? 2 增加到了 0.001 536,相关系数也达到了 0.039 2。 

这一结果既包含“好消息”也包含“坏消息”。“好消息”是在调整后，即使是最疯狂的预测（即预测下 
个月的《值为12%),当/? 2 等于 0.001 时，预测者所采用的 a 也只有0.012%,每个月只有 1. 2个基点。这 
等于每年0.14%,约等于数据表 27-2 中对《的预测。在这种微小的预测下，极端投资组合权重的情况永远不 
会发生。“坏消息”产生于同样的 数据： 积极型投资组合的业绩比我们的例子好不到哪里去一 M 2 只有19个 
基点。 

这种业绩的投资公司一定会亏损。但是，这种业绩是根据仅包含6只股票的积极型投资组合得出的。在 27.5 节 
中我们将谈到，即使单只股票很小的信息比率也可以被加起来（见表 27-1 的第11行）。因此，根据低精确度的预测 
来构建一个足够大的投资组合，也可以获得大量利润。 

到目前为止我们假设各只股票的预测误差是独立的，但这一假设很可能不成立。当对各只股票的预测相关时， 
我们可以用预测误差的协方差矩阵来测度精准度 o 尽管这种情况下的预测调整非常烦琐，但这只是一些技术细节。 
我们可以预料到，预测误差之间的相关性将迫使我们进一步把调整的预测值压缩至零。 

27.2.3 组织结构与业绩 

最优风险投资组合的数学特性显示了投资公司的核心特点，即规模经济。根据表 27-1 中最优投资组合的 
戾普测度可以清楚看出，由夏普比率和你 2 测度的业绩随积极翌投资组合信息比率的平方单调递增（回顾第8 
章式 （8-22)), 反过来，这又是所包含证券的信息比率的平方和（见式（8-24))。因此，增加证券分析师的 
数量注定会提高业绩，至少在扣除成本之前会提髙业绩。不仅如此，更广的投资范围会提高积极型投资组合 
的分散程度，缓和持有中性消极型投资组合头寸的需求，甚至可能产生有利可图的空头头寸。而且，可选证 
券种类的增加使得可以在不进行单一证券大宗交易的情况下扩大基金规模。最后，增加证券种类还创造了另 
一种分散化效应，即分析师预澜误差的分散化效应，在 27. 5节中我们还将具体述及。 

为了追求好业绩而增加积极型投资组合的多样性必然会增加成本，因为髙质童的分析师非常昂贵。而其他组 
织部门则可以在不增加成本的情况下处理更多业务。这些都说明大型投资公司的规模经济提供的组织结构是有 
效的。 

风险投资组合的优化过程需要一系列专业化、独立化的任务。因此，投资组合管理机构的组织结构需要适当的 
分散化，并且受到恰当的控制图 27-4 的组织结构图就是基于这一目标而设计的。该图非常淸晰，且其结构与前面 
几章的理论分析是一致的，它可以为投资组合的日常管理提供有力的支持。图中结构印证了前些章节的结论。但是， 
提出几点建议还是有必要的。 

负责预测记录和确定预测调整的控制部门直接影响了分析师的奖励和升迁，因此该部门必须与其他部门 隔离， 
不能受到组织压力的影响。 

证券分析师观点的独立性与他们之间必要的合作、资源使用的协调及与公司、政府工作人员的联系之间相互矛 
盾，尤其是考虑到庞大的分析人员数童。相比之下，宏观经济分析部门往往与分析师太隔绝，在这些单位之间努力 
构建一种有效的沟通渠道是非常必要的。 

最后，计童技术对组织而言是非常重要的，近年来已取得了巨大突破，且仍在加速发展。使负责估计的各部门 
跟上技术发展的前沿是非常重要的。 
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图 27-4 投资组合管理的组织结构阁 

资料来源 ： Adapted from Robert C. Merton, Finance Theory, Chapter 12, Harvard Business School. 


27.3 布莱克-利特曼模型 

因特雷纳-布莱克模型和布莱克-斯科尔斯期权定价公式闻名的费雪 • 布莱克与罗伯特 • 利特曼发展了另一个 
重要的模型，此模型允许投资组合经理对复杂的预测（他们称之为观点 （ views )) 进行童化并应用于投资组合的构 
建 6 。在介绍该模型之前我们将简要介绍一下关于资产配置的问题。在下一节我们将比较两个模型，了解模型之间 
的共性可以帮助我们更好地理解布莱克-利特曼 （ BL ) 模型。 

27.3.1 —个简单的资产配置决策 

假设某投资组合经理正在努力为下个月进行资 产配置 （asset allocation )， 投资范围包括票据、偾券和股票。为 
使夏普比率达到最大，投资组合应只包括债券和股票。最优化风险投资组合是与资本配置线 （ CAL ) 相切的投资组 
合。基金投资者根据自己的风险偏好沿资本配置线构建想要的头寸，也就是将票据与最优风险投资组合进行组合。 
这些问题在第 7. 3节已讨论过。在第7章，我们是用一系列给定数据来优化投资组合。但在实践中，如果知道数据， 
优化问题将迎刃而解，困扰投资组合经理的难题是如何获得数据 3 布莱克和利特曼提出了一种均衡考虑历史数据和 
投资组合经理未来短期观点的方法。 

如今，债券和股票投资组合的历史收益率（实际上所有资产的历史收益率）都可以轻易获得。问题在于如何利用 
这些历史收益率，我们通常使用的统计量是历史平均收益率和估计协方差矩阵。但是这两个统计童之间存在明显区别。 
收益率巨大的波动性，尤其是在短期内，使得几乎无法预测未来一个月的收益率。表 5-2 (第5章）显示，即使是在多 
年平均收益率的波动依然非常明显。很明显，当前的经济周期和其他宏观经济背景决定了下个月的期望收益率。相比之 
下，我们可以将一段近期的收益率样本分成更短的持有期，从而为下月预测得到一个恰当的协方差矩阵。 

27. 3. 2第 一步： 根据历史数据计算协方差矩阵 

这项简单的任务就是 BL 模型的第一步。假设利用短期历史超额收益率得到的协方差矩阵 如下： 


0 Black and Littennan, “Global Portfolio Optimization” 
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债券 （ B ) 

股票 （ S ) 

标准差 

0. 08 

0. 17 

相关系数（偾券/股珙） 

协方差 

0.3 


愤券 

0.0064 

0.004 08 

0.004 08 

股京 

0.028 9 


注意，这一步对于 BL 模型和特雷纳-布莱克 （ TB ) 模型是一样的。这一步也体现在图 27-4 所示的组织结构图中。 


27. 3. 3第 二步： 确定基线预测 


由于历史数据在预测下月期望收益率方面作用有限， BL 提出了一个替代方案。他们假设当前市场是均衡的，股 
票和偾券的价格包含了所有可获得的信息，因此权重与市值成比例的理论市场组合是有效的，进而导出了基线预测 
(baseline forecast )。 假设根据当前市场中发行在外债券和股票的市值，偾券的权重为％ = 0. 25 ， 股票的权重为^ = 
0.75 。 将这一权重用于第一步的协方差矩阵，得到基准投资组合的方差为 
= w 2 b V&t(R b ) + w 2 s Wai(R s ) + 2w B w 5 Coy(R B y R s ) 


= 0. 25 2 x 0. 006 4 x 0. 75 2 x 0. 028 9 + 2 x 0. 25 x 0. 75 x 0.004 08 = 0.0181 86 ( 27-8) 


CAPM 公式（第 9 章式 （9-2) > 给出了市场投资组合风险 _ (方差）与风险溢价（期望超额收益率）之间的关系 

= A x Var(^) (27-9) 

其中 I 表示风险厌恶的平均系数。假设1 = 3,那么基准投资组合的均衡风险溢 价为： E(R U ) =3 xO .018 186 = 
0-054 6=5. 46%。偾券和股票的均衡风险溢价可根据它们在基准投资组合中的值求出 


E(R b ) = 


Co\(R Bi R m ) 

Var(^) 


■EiRJ 


Co\(R B t R M ) - Co\(R Bl w B R B + w s R s ) = 0. 25 x 0. 006 4 x 0.75 x 0. 004 08 = 0. 004 66 


E(R „)= 


0.004 66 
0.018 186 


x5.46% = 1.40% 


rv D 、 0. 75 x 0. 028 9 + 0.25 x 0. 004 08 _ £ 

£(圮）=- q - 0 jg jgg - x 5.46% = 6.81% (27-10) 

因此，第二步得到债券风险溢价的基准预测为 1.40%, 股票为 6. 81%。 

第二步的最后工作是计算基线预测的协方差矩阵，不同于愤券和股栗投资组合已实现超额收益率的协方差矩 
阵，这是关于预测精准度的报告。我们想知道的是期望收益率估计的精确性，而不是关注于实际收益率的波动。约 
定俗成的做法是将标准差设为收益率标准差的10% (即为收益率方差的1%)。比如说，在某种特定情况下，预测下 
个月的经济形势与过去100个月相近，也就是说过去100个月的平均收益率是下个月期望收益率的无偏估计，那么 
平均收益率的方差就是实际收益率方差的1%。因此，在这种情况下，用收益率的协方差矩阵乘以 0.01 便可以得到 
期®收益率的协方差矩阵，那么第二步将得到下列预测和协方差矩阵 



偾券 （ S ) 

股票 （ S ) 

期望收益率（％) 

0.0140 

0. 0681 

协方差 



债券 

股票 

0.00064 

0.000040 8 

0.000 0408 

0. 000 289 


现在我们已经处理完了市场预期，接下来我们将把投资经理的个人观点引人我们的分析中。 


27.3.4 第三步：融合投资经理的个人观点 

BL 模型允许投资组合经理在优化过程中引人任何关于基准预测的观点，他们还会在这些观点后加上自己的置信度。 
在 BL 模型中这些观点都被表示为各种超额收益率的不同线性组合的值，而置信度则作为这些值的误差的协方差矩阵^ 

【例 27-1 】 BL 携型的观点 

假设某投资经理对基线预测持约束的观点，具体来说，他相信債券的业绩将超过股票 0.5 个百分点。用公式表示为 
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I xR B + (-1) xR s =0.5% 

更一般的，任何观点（即相关超额收益率的线性组合）都可以表示为一个数组（在 Excel 中，数组是一列数字） 
与超额收益率数组 （另 一列数字）的乘积。在本例中，权重数组为 P =( l , - D , 超额收益数组为 （/?*,&) (在 
Excel 中，这个乘法可由函数 SUMPRODUCT 完成）。线性组合的值，用字母 (？ 表示，就是投资组合经理的观点。在 
本例中，（>=0.5%将在优化过程中用到。 ■ 

每个观点都有其置信水平，即衡童 <3精确度的标准差。换句话说，投资组合经理的观点为<?+6其中 c 表示均 
值为零时的观点（观点的标准差反映了投资组合经理的置信度）周围的“噪声”。我们可以发现，股票和债券期望 
收益率之差的方差为 2. 7% (计算见式（27-13))，如果投资组合经理认为 trU)=1.73%， 用/?=(仏，圮）来表示 
收益率数组，那么经理的观点/ > 便可以表示为 

PR . = Q + e 

/>= (1， -1) 

/?= (H) 

(?= 0.5% = 0.005 

ais ) = 0.017 3 2 = 0.000 3 (27-11) 


27.3.5 第 四步： 修正（后验）期望 


从市值及其协方差矩阵得来的基线预测构成了偾券和股栗收益率的先验分布。而投资组合经理的观点与其置信 
水平一起，提供了根据“试验”得来的概率分布，也就是说，附加信息必须与先验分布最佳结合。所得结果就是在 
投资组合经理观点下的一系列新的期望收益。 

为了更直观地理解，思考基准期望收益率暗含了什么观点。从市场数据得出的预期是偾券的期望收益率为 
1.40%,股票的为6.81%。因此，基线观点为 /? a -/? s = -5.41%。相比之下，投资组合经理认为这个差值应为 (？= 
/? a -K s =0.5%。 下面我们用 BL 线性方程组来表示市场期望 

Q e = PR \ 


P = 0,-1) 

Re = [ E ( R b ) 9 E ( R s )] = (1.40% ,6.81%) 


Q e = 1.40 -6.81 =-5.41% (27-12) 

因此，基线“观点”为-5.41% (即股票的业绩会超过偾券），这与投资组合经理的观点大相径庭，其差值 D 为 
D = Q - Q £ = 0. 005 - ( - 0. 054 1 ) = 0. 059 1 
o-\D) = <r\e) +a{Q s ) = 0.000 3 +(r 2 (Q E ) 

(r 2 (Q E )^ Var[£(/? a ) - E(R S )] = - 2Co^E(R B ) 9 E(R S )] 

= 0.000 064 + 0.000 289 - 2 x 0. 000 040 8 = 0.000 2714 


a 2 ( D ) = 0.000 3 + 0.000 271 4 = 0.000 571 4 ( 27-13) 

在基线预期与投资组合经理观点悬殊的情况下，我们可以预计，条件期望将与基准大不相同，进而最优投资组 
合也会发生巨大变化。 

期望收益率的变化是以下4个因素的 函数： 基线期望投资组合经理观点与基线观点之差 D (见式 
(27-13))、 E ( R ) 的方差和 Z) 的方差。根据投资组合经理的观点与基线观点及其精确度，利用 BL 模型可得到 

D \< r \ {Ri) -C ov [£(~),£(/? s )]| 


E { R b \ P ) = E { R b ) + 




= 0.0140 + 0. 059 1 〈0. 》 000 040 = 0.014 0 + 0.0024 = 0. 0164 

£ (« s ,P) = £ (« s)+ 心佩)，气 w]-‘I 

= 0. 068 1 + 0. 059 1 ( a ^^^~ a000 289 ) = 0.068 1 -0.025 7 = 0.042 4 ( 27-14) 
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我们可以看到，投资组合经理将债券的期望收益率调卨了 0.2 4 %，达到了 1.64%，将股票的期望收益率下调了 
2.57%,变成了 4.24%。股票和偾券的期望收益率之差从 5. 4 1 %降到了 2. 60%。这是一个非常大的变化，可见投资 
组合经理最后的观点几乎是其先前观点和基线观点折中的结果。更一般的，折中的程度与各观点的精确度有关。 

在这个例子中，我们只涉及了两类资产和一个观点，可以很容鉍推广到多种资产和关于未来收益率的多种观点， 
这比简单的两种收益率之差要复杂得多。这些观点可以为资产的任何线性组合賦值，且置信水平（各观点 e 值的协 
方差矩阵）可以允许各观点之间存在依存性，这种量化投资组合经理独有信息的灵活性赋予了模型巨大的潜力。本 
章的附录 B 展示了 -般的 BL 模型。 

27.3.6 第 五步： 投资组合优化 

从现在开始，投资组合优化采用第7章所述的马科维茨过程，输人量由基线期望替换为产生于投资组合经理观 
点的条件期望。 

数据表 27-7 列示了 BL 模型的计算过程。其中数据表 27-7 a 列示了基准预测的计算过程；为了得到修正（条件） 
期望，数据表 27-7 b 引人了投资组合经理的观点。我们在不同的置信水平下展现了这一过程。图 27-5 显示了假设观 
点正确时，不同置信水平下最优投资组合的性质。而图 27-6 显示了观点错误时的状况。图 27-5 和图 27-6 共同说明 
置信水平在 BL 模型中起着重要作用。下一节我们将讨论这些结果的含义。 


表27_7布莱克-利特曼组合对于信心水平的敏感性 








































2 5 4 

S 信水平 (SD) 


图 27-5 布莱克-利特曼投资组合业绩对置信 
水平的敏感性分析（观点正 确时） 



图 27-6 布莱克-利特曼投资组合业绩对置信 
水平的敏感性分析（观点错误时） 


27.4 特雷纳-布莱克模型与布莱克-利特曼 模型： 互补而非替代 

特雷纳、布莱克、利特曼成为了投资领域的重要革新者，他们的模型被广泛使用，推动了投资行业的发展。这 
里将两个模型比较分析并非为了说明孰优孰劣（事实上，我们发现它们是互补的），而是为了在比较中发成其各自 
的价值。 

首先要明确的，在优化这一步骤中，两个模型都是一致的。也就是说，不论分析师使用哪个模型，只要他们的 
输人列表相同，就会得到相同的投资组合与相同的业绩指标。在第 27. 6节中，我们将看到用这两种模型构造的投资 
组合的业绩远远优于消极策略，也优于没有使用定 S 技术的积极策略。两个模型的区别主要在于获得输入列表的方 
法，下面的分析告诉我们，它们是相互补充的，最好一起使用。 

27. 4. 1 BL 模型是 TB 模型蛋糕上的奶油 

特雷纳-布莱克 （ TB ) 模型针对于单一证券进行分析，这可以从积极型投资组合的构建过程中看出。对证券的 
a 陚值是相对于消极型投资组合得出的。如果所有《值全为零，那么该组合就是所要持有的组合。假设某投资公司 
的募股说明书说明将其投资组合的70%投资于美国大型股票，如标准普尔500指数，30%投资于欧洲大型股栗 u 这 
种情况下，宏观经济分析必须针对两地分别进行，而 TB 模型也要分别应用。在每个地区，证券分析师编制出相对 
于其本身的消极型投资组合的《值。因此该公司的产品将包括四种投资组合，两个消极型组合和两个积极型组合。 
只有将投资组合分别优化时，这套体系才会有效。也就是说，美国证券的参数 （ cr 值、值、残差方差）是根据美 
国基准估计得出的，欧洲股票的参数是根据欧洲基准估计得出的。那么投资组合构建问題就变成了标准的资产配置 
问题。 

所得的投资组合可以用 BL 方法改进。首先，关于美国和欧洲市场相对表现的观点可以增加对两大经济实体进 
行宏观经济预测的信息。为了更加专业化，美国和欧洲的宏观经济分析师必须专注于各自的经济体。显然，随着更 
多国家和地区的投资组合进人该公司的投资范围时，分散化会变得越来越重要，将 BI , 模型运用到 TB 产品中的可能 
性就越大。此外，国外股票投资组合将导致投资者持有不同头寸的当地货币，这明显是国际金融的范畴，从这一分 
析中得到预测数据的唯一方法就是 BL 技术 e 。 

27. 4. 2为什么不用 BL 模型替代 TB 模型 

如果对整体投资组合包含根据比较经济和国际金融分析得出的预测值，那么就需要用到 BL 技术，正是这种 
需求让我们提出了这一问题。用 BL 模型构建有效投资组合的确可行，因为 TB 模型中的 a 可以用 BL 模型的观点 
来代替。举个简单例子，如果积极型投资组合只包含一只股票。若采用 TB 模型构建积极型投资组合，需要宏观 
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© BL 模型中也可以用来引入关于美国与国外公司业绩的观点。 
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经济预测五(/^)和 cr M ， 以及《值、>3值和残差标准差。若按 BL 模型的框架，上述输人列表也可以表示为以下 
形式 

R: [E(R u )MR a ) 


P = 


( 0,1 + 


<^A 

JJCrT) 


PR' = Q^€=a A -^e 
Q E =0 

D = a A 

a(e) = Var (预测误差）见式 （27-6) 

a(D) = <r 2 (e) ^a{e) (27-15) 

其中 e 表示式 （27-5) 中证券特征线回归的残差。如式 （2*7-13) —样，利用式 （27-15) 计算的条件期望可以得出 
与 TB 模型式 （27-7) —样的调整的 a 值。 

这样看来， BL 模型可视为 TB 模型的推广。与 TB 模型一样， BL 模型允许你根据关于 a 的观点来调整期望收益， 
同时它也允许你对相对业绩发表观点，这一点是 TB 模型所不能企及的。 

但是，这个结论可能误导投资管理行为。为了理解这一点，我们先讨论罝信水平，它是全面描述 BL 模塑中的 
观点所必需的。数据表 27-7 和图27-5、图 27-6 说明最优组合的权重与业绩对 BL 观点的罝信度非常敏感。因此，模 
型的有效性很大程度上依赖于 BL 观点的罝信水平。 

当用 BL 观点来替代 TB 框架下的直接^估计时，我们必须把式 （27-7) 中预测误差的方差用于式（27-15)。这 
便是 BL 模型对“置信度”的景化方法。在 TB 框架中，通过计算分析师的预测 a 值与相应的已实现《值之间的相关 
性，我们便可以测度预测的梢确性，但将这一过程运用到 BL 关于相对业绩的观点中并没有那么简单。投资组合经 
理的观点在不同时期有不同的量化值，因此，我们无法用某一变童的长期历史预测数据来评估精确度。从目前来看， 
无论是学界还是业界，都不存在对 BL 模型中“信心水平”量化的方法。 

这就引出了在 TB 模型中调整预测的问题。没有直接证据证明分析师的追踪记录经过系统编纂并用以来调整 a 
预测，虽然我们不能断言这种努力是行不通的，但是间接证据说明在 TB 模型中，《值往往没有经过调整，常常可以 
听到关于 TB 模型导致“极端”调整组合权重的抱怨 t 但我们在第 27. 3节中已看到，这些极端权重的产生原因是没 
有调整《值以反映预测精度。任何卓越的预测者得到的实际#都会带来适度的投资组合权重。就算极端权重偶然出 
现，也会由于对基准风险的限制而消除。 

因此保持这两个模型的独立性和独特性非常 必要； TB 模型可用于证券分析管理（预测值已经过程调整），而 BL 
模型可用于资产配置，尽管在资产配置实践中置信水平无法精确估计，但相对业绩的观点仍然非常有用。 


27.5 积极型管理的价值 

在第24章中我们已看到，成功把握市场时机的价值是巨大的。即使是一个预测能力有限的预测者也能创造显著 
的价值。但是，有证券分析支持的积极型投资组合管理具有更大的潜力。即使每一个证券分析师的预测能力十分有 
限，但他们组合起来的效果是无可限童的。 

27.5.1 潜在费用估计模型 

市场择时的价值可由等数童看涨期权的价值得到，该看涨期权模仿择时者投资组合的收益。因此，我们可以可 
以对择时能力给出一个明确的市场价值，也就是说，我们可以对择时者的服务中所隐含的看涨期权进行定价。虽然 
我们不能获得积极型投资组合管理的估价，但我们退而求其次，计算一个典型投资者会为该项服务付出的费用。 

Kane 、 Marcus 和 Tri PP i e 得出了投资组合业绩的年度价值，以所管理资金的一定百分比来衡量 u 百分比费用/, 
即投资者愿意为这项服务支付的费用，与积极型投资组合、消极型投资组合夏普比率的平方差有关 


㊀ Alex Kane, Alan Marcus, and Robert R Trippi, "TTk ： Valualiun of Security Analysis," Journal of Portfolio Management 25 (Spring 1999) 
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其中4是投资者的风险厌恶系数。 


/ = ( S 2 P - Si )/24 


(27-16) 


积极型投资组合的威力来自于信息比率 (infomialion ratios ) 平方的附加值(信息比率= ) 和各个分析师的 
精确度。回顾最优风险投资组合殳普比率平方的表达式 


因此， 


si = s - + l 



<7(e,) 


(27-17) 


因此，费用 / 取决于 3 个 因索： ①风险厌恶 系数； ②在可选择证券中信息比率平方的 分布； ③证券分析人员的 
精确度。注意，此费用是超出指数基金收取的费用。如果指数基金收取30个基点的费用，积极型投资组合经理所收 
取额外的费用由式 （27-17) 算出。 


27.5.2 实际信患比率分布的结论 

Kane , Marcus 和 Trippi 研究了所有标准普尔 MX ) 指数成分股在两个5年期内//? 2 的分布，发现其期望值 E ( IR 7 ) 
在 0.845-1.122 之间。风险厌恶系数为3的投资组合经理管理了 100只股栗，其证券分析师对实际《预测值的尺 2 
仅为 0.001, 对于这类投资经理每年可以比指数基金多收取 4. 88%的费用。此费用是各种/#的罝信区间的最低值„ 
此研究的一大缺陷在于它假设投资组合经理知悉预测的质童，不论预测质童有多低。我们看到，投资组合权重 
对于预测质量很敏感，而如果质景有偏误，业绩将大打折扣。 

27.5.3 实际预测分布的结果 


Kane、 Kim 和 White 对实际预测值的研究发现了 600只股票在37个月内超过11 000 个 a 预测值的分布 
(见图 27-3)。用最小二乘法进行回归时，这些预测数据的#的平均精准度为 0.001 08,而区分乐观预测和 
悲观预测时#为 0.001 51。 这只比用来解释 Kane、Marcus 和 Trippi 对已实现信息价值分布情况的精度髙一 
点。 Kane, Kim 和 White 使用这些 i? 2 来调整其预测，并从投资公司持有的646只股票中随机选取了 105只形 
成了最优投资组合。 

Kane , Kim 和 White 假设每月对105只股票所有 a 值的预测质 t 一样，但又按照不知道预测质童的情况来预测。 
因此，每个月的调整过程是根据历史预测进行的。这就引出了另一种估计误差源，使得原本可怜的预测质童雪上加 
霜。为了减轻该问题，在评估预测质1时采用了改良的计最经济 
学方法。他们发现最小绝对离差法 （ LAD ) 的回归效果优于 0 LS 
法。优化棋型同时使用了对角指数模型（如同在 TB 模型中一 

样）和完㈣方差 矩阵模 型（马科维難法）。 注： 贼 

表 27-8 列示 了业绩的年度其值从 2. 67% -6.31%, ②积极 与 消极預的系 It 不同。 

给人印象深刻。表 27-8 也显示，当股票数目增多时，使用完整的协方差矩阵可以显著地改良业绩，相反，第8章数 
据表 8-4 表明，当只包含6只股票时，业绩只有很小的 改善。 


表 27-8 

投资组合的 M 2 , 

实际预瀏 

預测挑战 

对角横型 

协方差模型 

宜线 ® 

2.67 

3. 01 

曲线& 

4.25 

6.31 


27.5.4 合理预测记录的结果 

为了研究低 质甭预 测记录对业绩产生的影响， Kane , Kim 和 White 以标准普尔500指数为基准模拟了与标准普 
尔500指数具有相同特征的500只股票 e 。 根据可获得的36 - 60 个月的预测记录从500只股票中随机选取股票，构 
建各种规模的积极 S 投资组合。为了避免使用投资组合经理可能无法获得的估计技术，这项研究的所有估计值都是 
根据最小二乘法回归得出的。 


㊀ Alex Kane, Tae-Hwan Kim, and Halbert White, **Forecast Precision and Portfolio Performance，" UCSD working paper, University of CAlifomia- 
San Diego, April 2006. 



620 第七部分应用投资组合管理 


模拟中的投资组合经理必须使用一张全面的“组织结构图”来捕获真实环境下的业绩。在任何时候，投资组合 
经理只使用历史预测记录和历史收益数据来做出前瞻预测，包括①基准的风险溢价及其标准差；②积极型投资组合 
中各只股票的 P 值系数；③各位分析师的预测质童。至此，投资组合经理从分析师那里得到一系列《预测，他们依 
此来构建最优投资组合。该投资组合的优化是根据对基准投资组合的宏观预测进行的，而 a 预测值是依据每一位分 
析师过去的业绩记录进行质量调整的。最后，模拟出下 
个月的收益，并记录投资组合的业绩。 

表27 -9 总结了当证券分析师预测/? 2 为 0.001 时（投 
资组合经理不知情），投资组合的结果。随着业绩记录时 
间的延长， M 2 明显增加。这一结果也表明，随着投资组 

合规模的增加，业绩也会提升。 

上述3项研究都表明，即使很低的预测能力也可以极大地改进投资组合业绩。而且，如果有更好的估计技术， 
投资业绩将进一步提高。深究上述方法没有在业界广为使用的原因，我们认为这与分析师认为较低的个体相关性意 
味着总的预测值也相应较低，因此他们不希望自己的能力被评估有关。希望我们这些研究结果可以吸引更多投资公 
司使用这些技术，从而把行业推向一个新的高峰^ 


表 27-9 模拟投资组合的 M 2 


投资组合中的股累数置 


预测记录 （月度） 


0.60 


3. 12 
5. 88 
5. 88 


12,72 


27.6 积极型管理总结 


学习投资学的学生需要用到一系列的数学和统计学知识，他们常有这样的疑惑，这些分析方法必要吗？甚至他 
们会问这些分析方法有用吗？这里有一些现象可以缓解这一困惑。近十年来投资学理论经历了飞速的发展。而且， 
令人意外的是，投资的基本理论与实际运用之间的差距在近年来变小了。这个令人满意的趋势至少部分得益于 CFA 
的蓬勃发展。如今 CFA 几乎已经变成了亊业成功的先决条件，正在努力获得这一认证的人数已超过了 MBA , 他们也 
促进了投资学界与业界之间的联系。 

更重要的在于 CFA 课程紧跟时下的理论发展。而金融学教授也间接受益，因为在试图证明一个内容的实用性 
时，他只需 要说： 这是 CFA 必备知识。 

然而仍有一部分的事件远落后于理论，即为本章 一 尽管 TB 模型和 BL 模型分别问世于1973年和1992年，但它们至 
今仍未在实际中得到应用，在前一节中我们揣测了相关缘由。我们也衷心希望，在未来的版本中我们可以删掉这段话。 

最后，在繁杂的投资学课程中，我们几乎不会涉及有效证券定价所带来的福利。有效定价对于经济社会的福利 
是巨大的，高质量的积极型管理不仅可以充实投资者的口袋，也可以为社会做出贡献。 



1. TB 模型投资组合的权重对于大 a 值非常敏感，这会导致 
长期/短期头寸不切实际。 

2. 基准投资组合风险，即投资组合收益与基准收益之差的 
方差，可以将 TB 投资组合的权重限制在合理水平。 

3. 当预测质量不完美时， a 预测必须被缩减（向零靠 
近）。结合过去的预测和随后实现的结果来估计现实 
和预期之间的相关性，回归分析可用于衡董预測质 
量，并对未来预測做相关调整。当为了解释预测不精 


准而缩减 a 预測时，由此产生的投资组合头寸更 
稳健。 

4. 在优化过程中， BL 模型允许投资组合经理的个人观点纳 
入市场数据。 

5. TB 模型和 BL 模型相互补充。两者互不 可缺： TB 楔型更 
适用于证券分析，而 BL 模型适用于资产配置问题。 

6. 即使是低质董的预测也可以带来巨大价值。 0.001 的 R 2 
也可以有效提高投资组合的业绩。 







基础题 

1. 在实施证券分析后如何应用 BL 模型于股票和 债券组 
合（如同前述）？这说明 BL 和 TB 的使用顺序有什么 
要求？ 

2. 图 27-4 有一个计 t 经济学框。第3条为“协助其他单 


元”，这具体可能指什么任务？ 

中级理 

3. 做出新的 a 預測，用以替换 27.1 节中的数据表27-2。找 
出最优组合与期望业绩。 

4. 提出一个自己的观点替换 27.3 节中的数据表27-7。找出 
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最优组合与期望业缋。 5. 如果给分析师进行培训可以把他的预测精度#提高 

高级題 0.01, 这个培训的价值是多少？举例说明之。 


在线拽资练习 





迫踪误差 

登录 www . jpmorganfunds . com / pdfs / other/Tracking _ Er - 高追踪误差与管理者的商 a 有什么关系？追踪误差和夏普 

ror . pdf 讨论追踪误差的测度。什么可能引起高的追踪误差？ 比率如何应用于业缋评估？ 


附录 27 A a 的预测值与实现值 


预测 Ct 未来值（现在未知）的现行表达 式为： 

c /(0 =6 0 +6, a ( i )+ T 7( t ) (27 A -1) 

其中 77(0 表示预测误差且与实际 w (<) 无关。注意，当将预测值按式 （27-7) 进行优化时，式 （27*6) 中的调 
整预测误差便与最优调整预测 a ( r ) 无关，系数6。和6,便会变化，预测将产生偏差。无偏的预测应当是 
b 0 =0 (不发生变化）且6 1= 1 (无偏差）。 

根据式 （27 A -1) 我们可以得出预测值的方差及预测值与实现值之间的协 方差： 

(r 2 (c/) = b\ x cr z (u) + a 2 (rj) 

Cov ( c /, u ) = 6, x u 2 ( u ) (27 A -2) 

因此式 （27-6) 中的斜率系数 a , 为 •• 


Cov ( u y c/) 

w) 


<r 2 (u) 


(27 A -3) 


b] X a- 2 (u) + (r 2 (rf) 

当预测无偏时，即 6,=1 时，％就等于式 (27 A -1) 中将预测值对实现值回归的#，也等于式 （27-6) 中实现值对 
预测值冋归的 Z ? 2 。 当6,不等于 1.0 时，为了说明这种偏差，我们必须对系数^进行调整。注意，调整后 


附录 27 B 广义布莱克-利特曼模型 

用矩阵形式可以更好地表达布莱克-利特曼模型。我们依照 27. 3节的步骤介绍此模型。 

第1步和第2 步： 协方差矩阵与基线预测 

W 种资产的过去超额收益构成了 nxn 阶的协方差矩阵，记作5：。此处假设超额收益率服从正态分布。 

在资产空间中，所有资产的市值均可获得，我们用各资产的市值构造基线均衡投资组合 lx a 阶的权重向量 
基线调整组合的方 差为： 

crl (27 B -1) 

利用 CAPM 模型获得市场组合风险溢价的基线宏观预测％我们用到了经济中代表性投资者的风险厌恶系数 X : 

Ei ^) = Aoi , (27 B -2) 

计算空间内证券风险溢价的基线预测向置 （ lxa ) 时，用到了宏观预测和协方差 矩阵： 

E(/n =£(«,) !«;； (27 B -3) 

至此，我们得到了所有资产收益率的先验（基线） 分布： 

^- N [ E ( R) t I ] (27 B -4) 

假设基线期望收益 TS 的〃 Xr * 阶的协方差矩阵与协方差矩阵 I ：成正比，比例为 T 。 

第3 步： 经理的个人观点 

观点的 A xn 矩阵 P 包含了 A 个观点。第 i 个观点表示1 X & 向量乘以1 X ；!的收益率向童贫，得到观点的价值 0., 
预测误差为4。观点价值的整体向量和预测误差可根据下式 得到： 

RP = Q ^ e 


(27 B -5) 
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观点中经理的置信水平可根据观点误差向量 e 的 A xA 阶协方差矩阵得到，嵌入在基线预测中的观点可根据 
得到： 

RP = Q e 

因此，表示观点与基线观点（预测）偏差的 ixa 向董及其协方差矩阵 s D s : 


S D = TPJ：r +/2 (27 B -6) 

第4 步： 修正（后验）期望 

在引人观点后 lxn 的后验（修正）期望向 最为： 

R . = R \ P = R + tDS ~ 1 J ： P , (27 B -7) 

第5 步： 投资组合优化 

结合超额收益的协方差矩阵，依照马科维茨方法根据利用修正期望的向量得出最优投资组合的权重。 



使期望和境况各异的每个家庭都拥有称心如意的投资决策是一项艰苦的任务。对投资机构来说，这 
项任务同样困难。大多数投资机构由投资人出资，通常受到各种各样的权力机构的管制。整个投资过程 
很难简化成一个简单的或程序体的运算法则。 

尽管许多投资原理都普遍适用，但是有些问题是某些投资者特有的。例如，税率、年龄、风险忍耐 
力、财富、就业前景以及其他不确定因素。本聿，我们重点关注投资者如何系统地评价他们特定的目标、 
限制和境况。在这个过程中，我们调奔了一些主要的机构投资者并研究了它们必须面对的特殊问题。 

当然，没有唯一正确的投资过程。但是，总有一些方法优于其他方法，而且将这些有效的方法作为 
一个有用的案例来迸行研究是很有益的。所以我们要研究一下注册金融分析师协会推荐的系统分析法。 
另外，该机构通过考试授予投资专业人士 “注册金融分析师”资格。因此，我们概括出来的方法也受到 
德髙望重的专业投资机构的支持，他们要求投资从业人员通过课程掌握这些方法。 

该方法的基本框架将投资过程划分成4个 阶段： 明确投资目标、确定限制因素、制定投资决策、监控 
和必要时调整投资组合。我们会依次研究这四个阶段的行为。首先，描述投资者（包括个人投资者和机 
构投资者）的主要类型和他们的特定投资目标。其次，分析每类投资者面临的特定限制和不同情况，并 
且研究他们能够选择的投资决策， 

我们将分析个人投资者和机构投资者（例如养老基金）的特定状况如何影响投资决策，也会分析一 
下税收制度如何对投资决策造成巨大影响。 


28.1 投资决策过程 

注册金融分析师协会将投资管理过程分成3 步： 计划、执行和反馈，这3个步骤构成一个动态的反馈 
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回路。围 28-1 和表 28-1 描述了该过程的各个步骤。简单地说，计划主要为决策制定做必要准备。这包括收集顾客 
以及资本市场数据，建立长期决策指导方针（战略性资产分配）。执行是将最优资产配置和证券选择方案具 体化。 
最后，反馈是适应预期、目标变化以及导致市场价格变化的投资组合构成变化的过程。 


计划 执行 反馈 



图 28-1 注册金融分析师协会投资管理过程 

_ 表 28-1 投资决策的过程 _ 

1. 计 

A. 识别并明碗投资者的目标和限制 

B. 建立投资策略说明书（见表 28-2) 

C 形成资本市场预期 

D. 构建战略性资产分配（最小和最大资产种类权重 目标〉 

2 . 执行： 投资组合的构建和修订 

A. 资产分 K (包括战术 上的〉 和投资组合优化（资产组合满足风险和收益 0 标〉 

B. 证券选择 
C 实施和执行 

3. 反镄 

A. 监控（投资者、经济因索和市场输人因素） 

B. 重新平衡 

C. 业绩评价 _ 

资料 来 #: John L Maginn, Donald L Tuttle, Dennis W. McLeavey, and Jerald E. Pinto, "TTie Poctfolio Manaffiment Process and the Investment Policy 

Statement," in Managing Investment PortfoUns： A Dynamic Proceu, 3rd ed (CFA Institute f 2007) and c<MTe»pondence with Tom Rob* 
in9on, head of educational content 

表 28-2 所示投资策略说明书总结了上述分析结果。接下来，我们将详细介绍投资策略说明书的各个步骤。首先 
是表 28- la 所示的计划阶段。 


表 28-2 投资策略说明书的构成 


1. 简单介绍客户情况 

6业绩衡量和衡置标准 

2. 决策和方针的制定吕标 

7. 建立战略性资产分配的考虑因索 

3. 参与各方的义务和责任 

8. 投资策略和投资类型 

4. 投资目标、对象以及投资限制的陈述 

5. 投资业绩和投资策略说明书的评估计划 

9. 重新建立平衡的指导方针 


28.1.1 目标 

表 28-1 表明管理计划过程首先要分析投资客户的情况，尤其是影响他们决策的投资目标和 限制。 投资组合目标 
的核心是投资者的期望收益（表 28-3 第一栏的要求收益率）与他们愿意承担的风险（风险忍 耐力） 之间时 风险- 
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收益权衡 （ risk - reumitmde - off )。 投资管理人必须丫解投资者在追求较髙期望收益率时可以承受的风险水平。 

表 28-3 投资组合决策的决定因索 


目的 

限制 

策略 

目的 

限制 

策略 

婪求收益率 

淹动性 

资产分 K 


税收 

税收定位 

风险承受能力 

期限 

分敗化 


个别需求 

收入生成 


监赞 

风昤定位 





专栏 28-1 介绍了一份评价投资者风险忍受力的调査问卷。表 28-4 列示的各个因素制约着我们将要介绍的七种 
主要投资者的投资要求收益率和风险态度。 


表 28-4 目标矩阵 


投资者类型 

要求收兹率 

风 ft 承受力 

个人信托 

生命周期（教宵、子女、退休） 

生命周期（年轻人风除承受能力较强） 

共同基金 

可变的 

可变 

养老基金 

假定的楮算收益率 

取决于代农件支出 

捐蟮基金 

取决丁 •当前收人赛求以及为维持真实价侑的资产增长需要 

应该超过新货币利率以满足费用和利润 W 标；精算收益率 
也很重要 


人寿保险公司 

没有最小值 

保守的 

非人寿保陰公司 

利息差镢 

保守的 

银行 

通常是保守的 

可变的 


^专栏 28-1 

风睹承受鱔力调査问卷 


以卜'问卷是金融机构用来评估风险承受能力的一个小测试。 


问题 

1分 

2分 

3分 

4分 

1. 我计划使用这笔投资资金的时间 

6个月内 

3年内 

3~6年 

至少 7 年 

2. 投资资金占我总资产（除 房产） 的比例 

75%以上 

50% -75% 

25% -50% 

小于25% 

3. 我预期未来收人会 

卜降 

保持不变或增长 

缓慢 

增长速度比通货膨 
胀率快 

快速增长 

4. 是否有应急用的储蓄 

没有 

一 

有，没有想要的那 
么多 

有 

5. 我愿意用多少比例的资金霣风险使资金 

翮倍 

无 

10% 

25% 

50% 

6. 我已经投资于股京和股票型共同基金 

— 

是的，但是很拘心 
这项投资 

没有.希望向这方 
面投资 

是的，对这项投 
资很满意 

7. 我最重要的投资目标是 

维持联有投资 

资金不断增长并有 
所收益 

增长速度快了•通货 
膨胀并且有所收益 

资金尽快增长 。当 
前的收益并不重要 


将7个问题所得的分数相加。如果选第一个答案加1分，如果选第二个答案加2分，依此 类推。 得分在25 ~28分，为激进的 
投资者。得分在 20-24 分，你的风险承受能力在中等水平以上。得分在15 ~ 19分，是稳健型投资者。这意味着，为了潜在的高 
收益率，你愿意承担部分风脸。如果得分在15分以下，那么你为保守型投资者。如果得分在10分以下，则你是一个非常保守的 
投资者^ 

资料来 ' 源 ： Security Industry and Financial Markets Association. 


28.1.2 个人投资者 

影响个人投资者收益率和风险忍耐力的基本因索是他们所在的生命周期阶段和个人偏好。例如，中年终身大学 
教授和退休寡妇的需要和偏好就不同。随后，我们将在本聿进一步详细讨论个人投资者的相关内容。 
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28.1.3 个人信托 

个人倌托 （pereonal trust ) 是通过个人投资者将其资产的合法权益授予另一个人或机构（托管人）并委托他们 
为一个或多个受益人管理财产建立起来的。习惯受益人可以分为收入受益人 (income beneficiaries ) 和余 额继承 
人 （ remaindermen ), 前者在有生之年从信托中获得利息和股息。后者在收人受益人去世且信托解散时获得信托本 
金。托管人通常是银行、储蓄与贷款协会、律师或投资专家。信托投资受信托法规制约，同时“谨慎投资者法规” 
也将信托的投资类型限制在谨慎投资者的选择范围中。 

个人信托的投资对象通常比个人投资者的投资范围®狭窄。个人信托管理者因为负有责任，通常比个人投资者 
更倾向于规避风险。他们不会进行期权和期货合同等资产类别的买卖，也不会采用买空、卖空等投资策略。 

28.1.4 共同基金 

共同基金汇集投资者的资金，以募股说明书阐述的方法投资，向投资者发行股份，投资者按一定比例获得基金 
产生的收入。 葬股 说明书详细阐明了共同基金的投资目标。本书第4章详细讲述了共同基金的相关内容。 

28.1.5 养老基金 


养老基金的目标取决于退休计划的类型。退休计划分为固定缴纳计划 （defined ccmtributicm plans) 和固定给付计 
划 （defined benefit plans ) tl 亊 实上， 固定缴款计划是公司为其员工在信托基金中设立的税收延迟退休储蓄账户，员 
工自负盈亏。 

但是，大部分养老基金是固定给付计划。此计划中的资产作为发起计划的公司对计划受益人的负愤总和，这一 
负债是员工工作期间赚取的终身年金，从计划参与者退休时开始领取。因此，发起公司的股东承担固定给付计划的 
风险。随后，我们将在本章更全面地讨论养老基金。 


28.1.6 捐赠基金 

捐赠基金 （endowment fund 8 ) 是指特许机构将资金用于特定的非营利性目的。他们由一个或多个发起者资助， 
通常由教育、文化、慈善机构或因特定目的设立的独立基金会管理。通常，捐贈基金的投资目标是在适度风险水平 
下产生稳定收人。但是，捐贈基金的托管人可以根据捐赠基金的特定情况确定其他目标。 

28.1.7 人寿保险公司 

人寿保险公司的投资通常用来对冲其保单中注明的负偾。因此，有多少种不同的保单就有多少种不同的投资目 
标。到20世纪80年代，实际上，只有两种人寿保险 业务： 终身和定期。 

终身保险保单 （ whole-life insurance policy ) 将死亡赔偿与储蓄计划相结合，该计划使投资 者账户 的现金价值不 
断 增加，投保人晚年（通常为65岁）可以提取。另外， 定期人寿保险 （term insurance ) 只提供死亡赔偿，不包括现 
金升值。 

终身保险保单中现金升值利率是固定的，并且人寿保险公司尽 M 通过投资长期债券对负债进行套期保值。通常， 
投保人有权以亊先约定的利率从该保险账户中借款，借款的数额取决于保单的现金价值。 

20世纪70年代和80年代早期通货膨胀严重的时候，许多旧的终身保险保单的契约式借款利率低至每年4% ~ 
5%,保单持有者从保险账户中借入大量资金，投资于货币市场共同基金并获得两位数的投资回报。为了适应这种发 
展，保险业提出两个新的保单 类型： 可变人寿保险 （variable life) 和 通用人寿保险 （universal life ) 。可变人寿保险 
中，投保人购买保单，可以得到一份固定的死亡赔偿金外加一部分现金额，投保人可以将其有选择地投资于各种各 
样的共同基金。在通用人寿保险中，投保人可以根据需要增加或减少保费或死亡赔偿。可变人寿保险和通用人寿保 
险的最大优点是在现金提取之前不需缴纳税金。 

28.1.8 非人寿保险公司 

像财产保险、意外损失保险等非人寿保险公司收取保费之后可能会支付索赔款项，所以会将基金进行投资 。一 
般， 他们对风险的态度比较保守。像人寿保险公司一样，非人寿保险公司 一般为 股票公司或共同基金公司。 
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投^酵 流动性 _ 


个人信托 

可变 

生命周期 

没有 

共同基金 

高 

蚵变 

很少 

养老基金 

年轻 人低； 成年人高 

长 

ER1SA 

捐蝤基金 

低 

长 

很少 

人寿保昤公司 

低 

长 

复杂 

非人寿保险公司 

商 

短 

很少 

银行 

高 

短 

不断变化 


28.2.1 流动性 

流动性 ( liquidity ) 是以公平价格出售资产的难易程度（和速度）。它是资产的时间维度（出售所需的时间）和 
价格维度（对公平市场价格的折扣）的关系（见第9章流动 性）。 

当需要具体测度流动性时，可以考虑需要立刻出手某项资产时的折扣价。现金和货币市场工具（例如国债和商 
业票据）的买卖价差不到1%，它们是流动性最强的资产。房地产是流动性最差的资产之一。办公楼和生产设备的 
折价可能达到50%。 

个人投资者和机构投资者都需要考虑他们需要短期内处罝资产的可能性有多大，以此确定流动性资产在投资组 
合中的最低水平。 

28.2.2 投资期限 

这是投资或大部分投资的计划终止日期。例如，个人投资者的投资期限 (investment hori «> n ) 可以是为子女的大学 
教疗设立基金的时间或者是工薪族退休的时间。对于大学捐贈，投资期限可以是为某项主要的校园建筑项目设立基金的 
时间。当投资者在到期日不同的资产（例如债券，在未来的某一时点一次付清）做出选择时，需要考虑投资期限。 

28.2.3 监管 

只有专业投资者和机构投资者会受监管的制约。首先是谨懊投资人法则 （prudent inveBtor rule )。 即，管理他人 
资金的专业投资者有责任将投资资产限制在谨慎投资者会选择的资产范围中。这项条款目标并不明确。每个专业投 
资者都必须准备好在法庭上为自己的投资策略辩护，因为其法律解释会随着时间的不同而发生变化。 

此外，还有适用于不同机构投资者的特殊规定。例如，美国共同基金（将个人投资者的资金汇集在专业管理人 
之下的机构）持有的股票不超过公开发行公司的5%。这种制度使专业投资者避免参与公司的实际治理过程。 

28.2.4 税收考虑 

税收结果对投资决策意义重大。所有投资战略的业绩都是通过税后收益测度的。对于面临高税陚的家庭和机构 
投资者来说，避税和延缓纳税在投资策略中十分重要。 

28.2.5 独特需求 

事实上，每个投资者所面临的情形各不相同。假设一对夫妻都是某航空公司工程师，收人很高。这个家庭的所 


28.1.9 银行 

根据定义，银行的特征是大多数投资是对公司或顾客的贷款，大多数负债是存款账户。作为投资者，银行的目 
的是尽童将资产的风险和负债相匹配，并且获得借贷利差。 

28.2 限制 

个人投资者和机构投资者都会限定投资资产的选择范围。这种限制源于他们所处的特定环境。识别这些限制将 
会影响到投资策略的选择。下面列示了 5种常见的限制。表 28-5 的矩阵总结了 7种投资者的投资策略的主要限制 D 

表 28-5 限制因索矩阵 


收变有有有 
税可没没没是是是 
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有成员都与一个周期性的行业息息相关。这对夫妇笛要对航天行业不景气的风险进行套期保值，并投资于在航天行 
业不景气时会有所收益的资产。 

华尔街的一位主管遇到了相似的问题，他在华尔街附近有一所公寓。因为曼哈顿那一带的房屋价格取决于证券 
行业的发展状况，所以主管要双倍地承受证券市场波动带来的风险。由于工作和房产已经取决于华尔街的命运，购 
买典型的多元化的股票投资组合会增加其在股票市场的风险敞口。 

这些例子表明工作通常是个人投资者最初的“投资”，工作带来的独特风险预测在决定投资组合中起到重要作用。 
正如以下将要讨论的一样，个人投资者其他的独特需求通常关于他们所处的生命周期的 阶段。 退休、住房和子 
女的教育组成了基金的三大主要需求，投资策略部分取决于这些代表性支出。 

机构投资者也有独特笛要。例如，养老基金根据计划参与者平均年龄的不同，投资策略存在差异。再比如 ，一 
所大学的托管人要求管理层只能使用捐赠基金所获得的现金收人。这种限制会使其吏偏好支付髙股息的资产。 

28.3 策略说明书 e 

投资策略说明书 （ IPS ) 对投资项目的计划和实施起到战略性指导作用。投资策略说明书的成功实施涉及投资项目 
管理、资产适当配置规划、与内外部管理者协调执行投资项0、结果监督、风险管理与适度报告。 UPS 也确定了代 
表投资者利益的各种投资实体的义务。也许更歌要的是， IPS 作为一项政策指引，可以使分解阶段的行为过程更为 
客观，否则情感和本能反应可能会导致非谨慎投资行为。 

专栏 28-2 介绍了个人投资者和高资产净值投资者所使用的理想化投资策略说明书的构成。不是每-种构成要素 
对每个投资者和每种情形都适用，而且也可能有其他构成要素是反映某投资者情形的理想要素。 

NI 专栏 28-2 、 1 :' -X ^ :^ 

个人投资者投资策略说明书的理想结构 


范围和目标 

投资、收益和风陰目标 

定义背京 

描述整个投资目标 

定义投资者 

阐述收益、分配和风险要求 

定义结构 

描述相关限制 
描述其他相关要素 

管理 

风除管理 

明确投资决策和决策责任 

确定业绩衡置 

描述投资策略说明书的评价过程 

明确风险度董的适度頻率 

推述雇用或解雇外部 穎问所 黹承担的赉任 
分派资产分配决策赍任 
分派风险管理责任 

定义投资组合敢新平衡的过程 


个人投资者策略说明书样本 

也许理解策略说明书的最佳方法是分析各种投资者的说明书样本。因此，接下来，我们会列示几个样本。 

1. 范围和 R 标 
(1) 定义 背录。 

序文经常用来叙述投资者和/或财富来源的信息，给将要实施的投资项目确定投资 背景。 

例如，勒沃 （ Leveaux ) 家庭信托资产可以追湖到 1902 年克劳德 • 勒沃 （Claude Leveaux) 创立的 Leveaux Vint- 
ners 。 在之后的 77 年里，勒沃家族祖孙 三代共 同努力使其成长为欧洲及加拿大一个集自制酒、美食小吃以及 LVX 咖 


© 这部分根据 CFA 协会文件改编，初稿于2010年2月19 完成。可能与 最终公 布的文件存在差异。 
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啡连锁店于一身的家族企业 3 该企业致力于向消费者传递质量和价值的理念，以及向勒沃经营所在的社区投资。 
1979 年， British conglomerate FoodCo 以 2. 72 亿美元购买了 LVX Industry 。 米 歌尔. 勒沃用其中的 1 化美元 建立了勒沃 
基金，剩下的大多数资金组成了勒沃家庭信托，即此投资策略说明书的介绍对象 o 

(2) 定义投资者。 

1) 定义投资者是自然人还是法人或公司实体。 

例如： “本投资策略说明书管理陈光平先生的个人投资组合。” 

2) 明确 IPS 管理投资者的哪些资产。 

例如，投资策略说明书管理的投资组合包括在乔治.卡斯蒂略名下设立的所有投资组合、与玛丽亚•卡斯蒂略共有的 
遺产、乔治 • 卡斯蒂略设立的剩余资金慈善信托、为乔治 • 卡斯蒂略、和辛西娅 • 卡斯蒂略设立的未成年人统一账户。 

(3) 定义结构。 

1) 阐明主要责任和参与者。 

例如，贾妮斯•琼斯，作为萨姆•史密斯和玛丽•史密斯的财务顾问，负责更新投资决策，包括萨姆和玛丽的 
指定税收和法律顾问请求变更的内容。琼斯小姐也负责监督 IPS 的应用过程，必要时，应及时通知萨姆和玛丽更新 
政策和/或某实施过程已违背政策。萨姆和玛丽有责任支持 IPS 以及后续修改。 

2) 阐明顾问的“关心程度”。根据顾问偏好、商业模式和客户偏好的不同，顾问遵守的监管标准也不同。受托 
人标准一般要求顾问应该优先考虑顾客利益，但是，合适的标准要求顾问在了解投资者具体情况的基础上提供适合 
投资者的建议。如果没有投资策略说明书对相关事项进行说明，投资者可能无法觉察或理解这些区别。 

例如， Fuji Advisors 作为一个受托人，是 Takesumi Family Accoutns 的场问，认为所提供的所有建议和决议必须要 
首先考虑客户的最大利益。 Fuji Advisore 也断言一定遵守 CFA 协会资产管理专业行为守则。 

3) 识别投资的组织结构。 

例如 ， Wei Family Tnwt 托管人将委派有独家自由裁量权的投资顾问依据 IPS 代表信托利益进行投资，但是在 
ZZZ 信托公司设立的“ Wei Trust Discretionary Portfolio 1 M 应由张伟先生专门管理。 

4) 识别投资的风险管理结构 。 

例如，苏珊 • 史密斯，是拉塞尔 • 罗伯茨的投资顾问，负责监督投资风险并且以规定的报告形式向拉塞尔•罗 
伯茨报告。样本见附录 XX 。 

5) 分配监管和报告责任。 

例如， “ HHH 信托公司提供监护服务，负责为 Devereaux 信托提供月度财务报告。 HHH 信托公司的报告是信托 
账户的正式报告，也是信托顾问朱迪思 • 琼斯进行风险评价的基础。 

6) 接受投资策略说明书的证书 

例如，下方签名表明 Xien 信托托管人和 LLL 投资委员会都承认接受该文件及其内容。 

2. 益管 

(1) 明确制定、执行投资决策以及监管政策实施结果的责任人。 IPS 记录投资决策制定和实施的各个阶段的责 
任。这增加了顾问最终支持与否对该政策的责任。 

例如，作为剩余资金慈善信托 （Charitable Remainder Trust ) 的托管人，奈杰尔•布朗负责审批投资决策及后续 
的修改。作为信托頋问 ， Tower Advisore 应该建议托管人改善投资决策，不断地适度修改投资决策，至少每个月监控 
和报告政策实施的结果。 

(2) 描述 IPS 的评价和更新过程。当投资者环境和/或市场形势发生变化时，应该提前明确 IPS 的更新 过程。 

例如，万达•伍德负责检查萨姆 • 史密斯和苏珊 • 史密斯的投资要求以及投资和经济问題，并且在必要时，提 

议修改 IPS 。 万达. 伍德应该至少每年一次与萨姆和苏珊一起回顾投资策略说明书 D 

(3) 描述雇用或解雇外部顾问的责任。 IPS 应该阐明雇用或解雇外部货币管理人、顾问、与投资资产有关的其 
他销售人等的责任人。 

例如， Marcel Perroid 将专属权利授予财务顾问 Francois Finault 并委托他雇用和解雇个人和/或公司管理其投资资 
产 0 Francois Finault 在雇用外部投资管理人之前，应以书面形式向 Marcel Perroid 说明从外部管理人处收到的或将要 
收到的薪资、其他报酬。 

(4) 分派资产分配决策责任，包括改善输人假设条件所使用的数据和标准。资产分配结构为许多更加战术化的 
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投资决策提供了战略背景。资产分配决策随着投资者特点以及市场形式的变化而变化。相应地， IPS 可将资产分配 
决策作为附录用来参考，这样在修改资产分配决策时无需修改整个 IPS 。 IPS 也可以说明为资产分 K 决议过程改善和 
挑选输入数据时的假设条件。 

例如， Tower Advisors 至少每年都会评价 Family Investment Accounts 资产分 S 己请况，提出傪改意见并得到房姆 
斯•詹森和珍妮弗•詹森最终的肯定。资产分配计划合并为投资策略说明书的附录 A , 其中包含现金等价物、市政 
债券、美国固定收益债券、美国大型公司股票，美国小型公司股票以及美国存托凭证 （ ADRs ) 等的投资比例。 Tow ¬ 
er Advisore 也会考虑期望收益以及美国资本市场的代表性资产组合和通货膨胀率、 边际税率预期变化的相关关系。 

(5) 分配风险管理、监察和报告的责任。 IPS 应该在说明设立风险决策、监督投资组合风险预测以及报告投资 
组合风险的责任人。 

例如，作为投资顾问， Tower Capital 负责以 CCC 中介公司准备的说明书为基础，评价 Joi^e Luiz 账户的风险预测，并且 
遵守 Jorge Luiz 支持并采用的风险管理政策（见附录 ZZZ) C Tower Capital 应该负责识别风险头寸是否超出风险管理决策说 
明的忍耐力极限，并立即采取正肩行动。至少每个季度， Tower Capital 要向 Jorge Luiz 提供前一季度各种变化的报告。 

3. 投资、收益和风险 

(1) 描述整个投资目标。 IPS 应该将资产的投资目标与主要投资对象联系在一起。 

例如， IPS 管理的投资项目是为了补充 Marcel Perrold 的劳动收入，满足不断增长的生活费用，并在2017年他退 
休时提供基金。 

(2) 陈述收益、分配和风险要求。 

1) 陈述整个投资项目的业绩目标。详细说明整体投资业绩目标可能需要将一般资金*求与主要因素（例如通 
货膨胀、费率等）结合在一起。 

例如，为玛格丽塔•门德斯制订的財务计划表明为满足其未来义务并按计划于2017年退休，地需要4%的必要 
真实增长率。 

2) 识别可以投资的每项资产组合的业绩0标。 IPS 应该阐明投资组合可以投资的所有资产类别。一些投资者可 
能发现对基准收益和投资组合收益进行风险调整之后进行比较会有帮助。注意，对某些资产类别，投资组合不会总 
是投资，但是它们仍然町以在 IPS 中存在。应该对每个资产类别进行简单描述并确定其业绩标准。每个资产类别可 
能存在下属资产分类（例如，美国大资本股权是美国股权的一种）。投资策略说明书描述了下 厲资产 分类及其分类 
标准，附录中也可能有资产分配计划的所有权声明。 

例如，家族信托账户可以投资于美国股权、美国固定收益、美国货币市场和发展中国家国际股权证券。为比较每 
个资产组合，选用下列标准。美国 股权： 罗素3000指数。美国固定 收益： 巴克莱美国总体指数。美国货币 市场： 理柏 
美国政府货币市场平均值。发展中国家国际股权 证券： 摩根士丹利资本国际公司欧洲、澳大利亚和远东指数。 

3) 定义分配或支付假设或决策。应该定义投资组合的支出和分配。通常，“支出计算”将投资收益目标、费 
用、税收、通货膨胀和预计开支联系在一起。预计开支对可实现的假设条件起到指导作用。分配特征可能是以投资 
组合市场价值的百分比或特定现金价值来表示。 

例如，由于投资组合的整体期望收益率是 7. 5%,费率为1.2%,通货膨胀率为2.8%,以及所有增值的有效税 
率为32%, Linzer 信托投资组合的年支付率为投资组合市场价值的1.2%,同时保持资本保值和名义增长的潜力。 

4) 定义一个决策投资组合作为业绩和风险评价的基础。资产分配决策应该为每个资产类别指定 g 标分配比例， 
并且该分配比例可以在允许范围内上下波动。下属资产类别也可以有相同的分配比例和波动范围。根据战略性目标 
分配加权得到的全部基金收益，可以与整个真实基金业绩进行比较 。 相同地， 一 些关于风险敞口的观点可能源于目 
标分配背离以及超出了背离的可接受范围。 

例如 ， Mendez Charitable 信托的某资产分配计划列示于附录 ZZZ ， 由独家授权的托管人 Jose Carrios 进行定期评论 
和修改。对每种资产类别而言，目标分配即投资顾问 Hill Counsel 研究得到的最优资产分配，以及真正分配到每项资 
产类别时的允许波动范围。投资顾问负责遵守资产分配计划，使每项资产的分配比例维持在确定范围内。投资经理 
呈现给托管人的每项季度报告应该磅定季末时真正的资产分配，也要保证本季的资产分配在允许范围以内 c 

(3) 定义投资者的风险承受能力。 

根据风险承受能力描述投资者的一般原理。投资策略说明书应该承认风险的存在，以及随着时间的推移与风险相关的 
潜在收益可能是正的也可能是负的。通常相关风险有很多，包括流动性、法律、政治、监管、寿命、死亡率、商业或健康 
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风险。除了确定相关风险外，定义可接受的风险的来源也很 重要： 例如，作为对风险的一种描述性测度方法，易变性可能 
是无关的。但是当该风险（例如，失业，伤残，生命周期阶段）产生的绝对损失水平彻底扰乱投资组合时除外。 

对个人投资者而言，评价风险承受能力可能很困难并带有主观性。如果可以，投资策略说明书应该代表已知负 
债，从而为评价风险承受能力提供量化基础。个人投资者也可能要求通过访谈或问卷形式评价自己对风险引起的潜 
在损失所具有的智力和情感承受能力。更多微妙的方法试图定义财务困境、维持当前生活标准或者挖掘更多的财富 
与风险水平的联系。这种分析方法的结果可以得出风险承受能力边界和相关决策（例如，止损或组合重新平衡）。 
这些政策可能包含在附录参考文献中。 

例如，詹姆斯•詹森和珍妮弗•詹森想得到与家庭信托投资组合中假定的风险成比例的投资回报，他们明白风 
险的本质是对未来的不确定性，尤其是未来投资回报率的不确定性。投资顾问 Tower Advisore 努力实施投资策略平衡 
家庭信托资产增长的必要性与 2009 年财务计划的目标以及与该策略相关的风险之间的关系。基于 2009 年 4 月 12 日 
与唐姆斯和珍说弗的风险评价访谈， Tower Advisors 认为每 12 个月高于 33% 的绝对损失是难以忍受的。 Tower Advi - 
sors 应该在开始时实施相关政策和程序使未来损失的风险最小化。 

(4) 描述相关限制。投资者必须注意能够影响投资项0的各种各样的限制。这些限制可能反映法律或监管命令 
或内部政策。通常，这种限制与投资者的特定风险紧密相关。 

1) 定义业绩目标的评价标准 o 尽管用来监管业绩的时间相对较短，但当需要采取行动解决业绩较差的问题时， 
确定业绩 B 标完成的最小时间范围史有利。 

例如，投资顾问会向家庭信托托管人提供季度报告，总结每个投资管理人的业績、每种资产类别以及家庭信托 
整体情况。尽管这种季度报告对目标监管很重要，但是评价是否达到投资目标是以连续的8个季度为基础的。 

2) 明确维持流动性的要求。投资者可能有短期或中期现金需求，如果这是一种持续需求，那应该在投资策略 
说明书中阐明。 

例如，每月月末所有的股利和股息收入都会转入詹姆斯•詹森的支票账户。另外，需要对投资组合 15% 以上的 
市场价值进行投资，以便于保持资本流动性的同时保证不贬值。 

3) 识别或有税收因素会在多大程度上影响投资决策的制定。在某些情况下，投资决议的税收结果会极大地改 
变交易的有利条件。投资策略说明书应该阐明投资者的一般税收情况以及特殊税收问题。 

例如，一般来说， Wen 投资组合的投资策略是投资于应税个人账户的增值部分，以及个人退休账户的股利和利 
息 收入。 另外，投资顾问要考虑现存持有量较高的资产的税收，当分析相似产业或部门的资产持有量时，也要考虑 
购买或销售决议的主要投资目标。 

4) 确定相关法律约束。 

例如： Aquilla Family Foundation 张户管理在统一谨慎投资者法规的监督'之下。 

5) 明确与杠杆有关的决策。杠杆投资组合可能受政策或相关法规的约束。一定要明确所有相关约束。另外， 
从某种程度来说，不同的投资组合和/或不同的资产组合有不同的杠杆津貼，要定义监督所有杠杆的责任。 

例如：作为一名投资管理人， Tower Advisor 可能会根据自己的判断将 Xie Weng 投资组合增加 50%。 

6) 明确投资外国证券或投资的限制。有的投资者可能因为经济或投资原因将投资范围限定在本国范围内。其 
他投资者可能会限制行政责任和成本。 

个人投资者的 事例： 可以投资不以日元命名且/或不在东京股票交易所交易但受国内监管且用日元命名的混合 
基金的证券发行者。 

7) 明确外币管理的相关政策。如果允许投资外国资产，投资策略说明书应该说明外币管理相关内容。 

个人投资者 事例： 从某种程度来说，不以加拿大美元支付的利息、股利或本金，投资顾问负责以现汇汇率立即 
将外币转换成加拿大元。 

(5) 描述投资策略的其他相关因素。 

1) 陈述投资原理。投资策略说明书应该阐明投资者的投资方法，包括市场有效性，机会主义参入程度，制定 
决策的环境、社会和/或管理因素的有利条件等0 

个人投资者的 事例： 詹姆斯 • 詹森和朱迪 • 詹森认为市场是有效的，短期之内积极的资产管理不会增加价值只会 
增加投资成本。而且他们倾向于长期投资，不想挖掘只会在短时间存在的投资机会 。 他们认为自己无法持续赢利。 

2) 明确代理人投票政策。发挥股东权利的能力会促进投资增值。投资策略说明书应该描述确定代理人投票的 
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过程和责任的政策，但是附录会对政策进行详细描述。一般来说，顾问和/或投资者会保留代理人投票决议的责任， 
但是投资策略说明书也应该阐明其他参与者（例如中介、托管银行和协商人员）的作用 。 

个人投资者 事例： Family Trust 的投资顾问 Tower Advisor 负责及时为所有代理人投票并且保证信托的潜在投资作 
为价值最大化。一旦通知 Tower Advisor , 家庭信托托管人就会提供投资说明。 

3) 明确参与证券借入项目的限制。证券投资项目使投资者的投资组合收人上升。但是参与这种项目会产生一 
定程度的担保品投资，也会产生相应的风险，应该阐明管理参与的政策。 

个人投资者的 事例： 除非在 GGG 证券设立的保证金张户，否則不能借入剩余资金慈善信托或担保 a 

4) 明确决定是否将潜在投资作为投资组合的特殊因素。投资者可能对某些投资加以限制，根据他们对非财务 
因素对证券价格的影响的想法，想要避免某个行业的集中风险，或者符合他们组织的哲学或政治风向。尤其是，现 
在使用环境、社会或政府因素 （ ESG ) 日渐普遍，投资策略说明书要明确说明是否使用这些因素。伊斯兰教客户可 
能选择将投资活动限制在遵守伊斯兰教教法的范围之内。 

个人投资者 事例： 根据珍妮弗•詹森的个人信仰，她不会投资违反天主教教义的公司所生产的产品或服务。投 
资顾问负责每月评价投资组合确保该要求得到满足，一旦发现任何投资组合违反该政策一定要立即排除。 

4. 风 险管理 

(1) 确定业绩测度和报告责任。投资策略说明书应该确保投资业绩报告的客观性和可靠性。 

个人投资者 事例： Hill Counsel 是剁余慈善信托的投资顾问，对所监甘下的每项投资账户的业绩进行计算，并在 
每个季度的前 15 天向托管人报告。计算方法遵循注册金融师协会出版的《全球投资业績标 准》。 Hill Counsel 也会根 
据 CCC 提供的中介结构说明对报告进行调整，并将其作为业绩报告的一部分。 

(2) 风险测度和评价的适当频率。把握评价投资组合风险预测的节奏有利于比较并且能避免使用不同的节奏从 
而放大或隐瞒某些风险。对不同标准适用性的争论很多，不断回顾标准选择正确与否是一项策略的必要组成部分。 

个人投资者 事例： 除了业绩报告， Tower Capital 每个季度会向 Marcel Family Trust 报告代表性的风险测度频率， 
按照与每项投资组合特定标准相关的投资组合的年标准差计算，并且每项投资组合的信息比率基于投资组合的每季 
度末的年度回报和基准。 

(3) 定义投资组合重新平衡至目标分配比例的过程。目标变动的可接受范围或其他目标重新平衡点应该在投资 
策略说明书中阐明。在某些案例中，重新平衡机制可以与风险管理体系融合在一起，此时，需要参考各自附录中的 
风险管理过程简单描述重新平衡政策。如果政策不能重新平衡，也要在投资策略说明书中加以记录。 

个人投资者 事例： 在每个季度的第一个营业曰，詹森个人账户的投资顾问会提议重新平衡交易使账户重新回到 
目标分配比例，并且在受到投资委员会批准之后两个营业曰内执行这些交易。除非，建议重新平衡交易的主要价值 
少于 50 000 美元，重新平衡交易将会不确定地推迟< 

28.4 资产分配 

经过对投资者的目标和限制的考虑得到一系列投资决策。表 28-3 的决策栏列示了几种投资组合管理决策的制定 
方法，包括资产分配、多样化、风险和税收定位，收人生成。到目前为止，决策决定最重要的部分是资产分配，也 
就是说，决定投资组合在主要资产类别上的投资比例。 

资产分配过程包含以下几步。 

(1) 明确投资组合包含的资产种类。主要的资产种类 包括： 

1) 货币市场工具（通常称为现 金）； 

2) 固定收益证券（通常称为愤券 h 

3) 股票； 

4) 固定 资产； 

5) 贵重 金属； 

6) 其他。 

机构投资者一般投资于前4种资产，但是个人投资者可能会投资贵重金属和其他更稀奇的投资品。 

(2) 明确资本市场预期。这一步包括使用历史数据和经济分析决定持有一段时间之后所需总结的资产的期望收益率。 
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(3) 获取有效投资组合边界，即寻找每一给定的风险水平下期望收益率最大的投资组合。 

(4) 获取最优资产组合，即选择有效资产组合，在达到风险和收益率 R 标的同时满足投资者的限制要求。 

嚷专栏 28 -3 

# 望障低 风驗？增加风焓即可 

像当今的许多投资者一样，你可能希望投资组合“风险较低”。 

方法是增加词脸，或至少增加风险的类型。这个奇怪的方法（为减少风险增加更多酿）使风险成为投资中最难理解的 因素。 
许多投资者很难接受风险的第一 法则： 没有“无风险投资”。 

避幵一个风险意味着遭遇另一个 风险； 通常最安全的投资回报最低，潜在受益最大的投资可能带来最大的损失。 

基金投资的主要风险包括以下几种。 

市场 风险： 这是最大也最主要的风险，市场低迷时可能会吞啦你的资金。 

购买力 风险： 有时称为“通货膨胀风险"，这是“规避风险的风险”，这位亍市场风险谱的另一端。简而言之，是投资者过于 
保守导致投资增长过慢低于通货膨胀率的可能性。 

利率 风险： 这是在利率下降环境中的一个主要因素，当债券和银行大额可转让存单到期，投资者需要重新投资时，就会面临 
潜在收益下降的风险。 

通过投资高收益的长期证券来提高收益，如果利率再变动一次，可能使自己陷入通货膨胀的困境中。 

择时 风险： 这是另一个非常个性化的风险，与个人投资期限有关。简单地说，接下来的20年，股票基金赚钱的机会 很大； 但 
是，未来18个月的前景暗淡。 

如果在某一时间你需要资金，这个风险一定会影响到你的资产分配。 

流动性风险：当前的紧张加了另一风险出现的可能，它影响从垃圾股到外国股等 一 切投资。如果世界性事件要改变信 
用市场的资金流或在一段时间关闭某呰 外国证 券交易市场。投资者在这些领域持有的资产就会遭受很大损失。 

政治 风险： 是指政府政策会影响投资的价值。在当前的环境下，不管投资于股票市场还是债券市场，该风险可能是所有投资 
资产的一个影响因素。 

社会风险：也称为“世界性事件风险”。当第一次炭值病恐慌使市场暂时萎缩时这种风险的#响尤为明显。尽管几乎所有类 
型的投资都要考虑这种风险，但是一些行业特别敏感（例如，航空业)。 

除了这些风险，有些投资面临货币风险、信用风险等。在建立投资组合时，每种类型的风险都值得考虑。 

最终，确定你的投资组合处理了所有类型的风险之后，你偏好的资产比重可能更大而不稳定的资产比重可以减少，你就可以 
确定没有一种风险能够给你毁灭性的打击。 

这就是“风险较低”的投资组合，但是这个组合可能难以达到。 

资料来源 ： Abridged from Charles A. Jaffee* s article of the same title, Boston Sunday Globe, October 21 , 2001. BOSTON SUNDAY GLOBE ( 44 GLOBE 
STAFF” / "CONTRIBUTING REPORTER " PRODUCED CORY ONLY) by CHARLES A. JAFFEE. Copyright 2001 by GLOBE NEWS- 
PAW31 CO (MA) - Reproduced with penraaftian of CLX^E NEWSPAPER CO (MA) in the fonnat Textbook via Copyright Gearancr Center. 


税收和资产分配 

在此之前，我们在讨论资产分配时都会避开所得税问题。当然，如果你是免税投资者（像养老基金），或者如 
果你所有的投资组合都是避税账户（例如个人退休账户， IRA ), 那么税收与你的投资组合决策没有关系。 

但是，在美国现行法律之下，至少部分投资收益要按照最高税率缴纳所得税。你可能只对投资组合持有期间的 
税后收益感兴趣。乍看，如果知道税前收益，得到股票、偾券以及现金的税后持有期间收益是一件简单的事情。但 
是，这有几个复杂的因素。 

第一，你要在免税和应税债券中做出选择。我们在第2章中讨论过这个问题，并且得出结论：如果你的个人所 
得税率使得应纳税愤券的税后利率小于“市政偾券”的利率，那么你就选择投资于免税愤券。 

因为我们假设投资者处于最髙税率等级，那么理所当然地，我们可以假设投资者会选择投资短期（现金）和长 
期（债券）市政债券。实际上，这意味着“现金”可能是一个免税的货币市场基金。 

第二个复杂因素不那么容易处理。这个问题源于部分投资者持有期收益是以资本利得和损失的形式展现出来 
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的。在现有税收制度下，只有通过出售在持有期内的资产并实现资本利得才需要交纳所得税。这同时适用于偾券和 
股票，而且这使得税后持有期收益成为证券在持有期终了时是否出售的函数。不管证券在持有期末是否真正出售， 
有经验的投资者会制定销售证券的时间使其税收负枳最小化。这通常要求投资者在纳税年度末卖掉损失的证券，继 
续持有贏利的证券。 

而且，因为股票的现金股息完全征税，溢价股票可以延迟出售，可以缓交资本利得税。股票的税后持有期收益 
取决于发行股票的公司的股息分配政策。 

税收复杂性使得投资组合的选择过程对纳税投资者比对免税投资者更为复杂。通过特殊投资策略处理税收延期 
支付和避税的方法已经成为整个货币管理行业的一个分支。不幸的是，很多此类策略与有效分散化原则相冲突。 

本章随后将详细讨论这些相关问题。 


28.5 管理个人投资者的投资组合 

个人投资者目标设立时最黹要考虑的是其所处的生命周期的阶段。大多数年轻人开始其成人生活时只有一项资 
产一赚钱能力。在生命周期的前几个阶段，个人投资者不会有兴趣投资股票和证券。对流动性和本金安全的需要 
使他们采取保守策略，将资金存于银行或货币市场基金。当一个人结婚之后，就需要购买人寿保险或残疾保险来保 
护人力资本的价值。 

到一对已婚夫妇的劳动收入增长到使保险和住房需要得到满足时，他们就可能为子女的大学教育和自己的退休 
生活开始储蓄。当政府为退休储蓄提供税收激励时，这个情况尤其明显。退休储蓄构成了一个家庭第一笔可投资的 
基金。这些资金可以投资股票、愤券和房产（不同于住房）. 

28. 5. 1人力资本和保险 

大多数个人投资者最重要的投资决策是教食，即构建人力资本。最初工作时大多数人的主要资产是通过人力资 
本嫌钱的能力，在这种情形下，疾病和受伤的风险要比与金融财产有关的风险大得多。 

对冲人力资本风险最直接的方法是购买保险。劳动收入和伤残保险相结合构成一个投资组合。这个投资组合收益率的 
风险比劳动收入本身要低很多。人寿保险是对家庭中任何一个能挣钱的人因死亡而带来的所有收人损失的套期保值。 


28.5.2 住房投资 


许多人起初拥有的最主要的经济资产是自有住房。决定购买而不是租赁住房就成为一个投资决策。 


评价这项投资的风险和收益时，需要着重考虑的是其对冲两种风险的房屋的价值。第一种风险是租金率升髙。 


如果你拥有一所住宅，租金的升高会增加投资收益 a 

第二种风险是你住的那所房子或公寓可能不会总让你住下去。 
买了之后，就可以保证住在里面了。 

28. 5. 3为退休储蓄和风险假设 


人们储蓄、投资是为了未来的消费以及遗产。终身储蓄的主 
要目的是为了退休之后维持原来的生活标准。图 28-2 表明，你退 
休时的消费取决于当时的预期寿命。一个人65岁退休，寿命大约 
是85岁，所以准备20年的养老金以及足够的储蓄以满足平均退 
休生活需求是一笔巨大的资金。投资收人也会增加继承人或其喜 
爱的慈善机构（或两者）的财富。 

调査问卷表明当投资者接近退休年龄时，他从承受风险转换 
成厌恶风险。随着年龄的增长，投资者很难从灾难性投资业绩中 


金融服务 



那么投资可以让你享受终身的金融安全 


图 28-2 长寿是一把双刃剑 
资料 来薄： www. glasbergea com. Copyright 2000 by Randy Glas- 
bergea Reprinted by pennisaian of Randy Glasbergen. 


恢复过来。但当他们年轻时，投资者可以努力工作，储蓄更多的收入来弥补损失。但是当退休临近时，投资者发现 
很少有时间恢复过来。因此会转而投资安全的资产。 
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28.5.4 退休金计划模型 


最近，投资公司和金融咨询公司为退休计划创建了各种各样“用户友好型”的交互式工具和模型。尽管具体细节不 
同，但他们的主要结构都吋以用美国储蓄教宵委员会 （American Saving Education Council ) 的“大略估计”工作表（见图 
28-3) 0 工作表假设你要求当前收人的70%,并将活到87岁，要实现3%的固定实际收益率。例如，简是一位35岁的职业 
女性，有两个孩子，每年收入达到3万美元。简当前收人 （30000 美元）的70%是21 000美元。将社会福利 （12000 美元〉 
从其当前收人 （21 000美元）中扣除，得到9 000美元。这9 000美元就是简每年要为退休需要填补的数字。预计她会于65 
岁退休，所以（使用工作表中的问题 3) 她将9000美元 x 16. 4等于 I 47 600美元。简已经在 401( k ) 计划中储蓄了 2000美 
元。她计划30年后退休所以（从问题 4) 她将2 000美元 x 2. 4等于4800美元。从总数中减去上述数字，那么她退休时计划 
的总储蓄为142800美元。之后，简将142 800 x 0. 20等于2856美元（见问题6)。这就是简每年要为退休储蓄的资金数屋。 


粗略估算@ 

US 休后你希望年收入坫多少？前年收入的 70% 仅仅可以维持你当前的生活 水平 } 

2 .扣除每年好以从以下各处得到的收入 
• 社会福利 

收入在 25 000 美元以 F, 得到 8 000 艾元；收入在 25 000 - 40 000 美元， 

得到 12000 关元； 超过 40000 美元，得到 14500 美元 

传统的雇主退休金一为牛活支付 - 定数颔的计划，支 H 数额取决于工资和 

工作年限（今天的芰元 > 

• 兼职收入 
•其他 


21 000 


-12 000 关元 


这是你退休后每年葙荽填补的金餵 9 000 美元 

现在你葙要大致估计一下，进休时你葙锊在银行存入多少金额：所以会计开始 
若 f • 并设计了这个简单的公式 ^ 从 i 己录彳 : 看，你们指出如果嬰活到 87 岁，你需 
耍 3% 的闹定真实收益率，并 fl 从 65 岁 汗 姶收到 H 会保陣金 


3 . 决定你霱资储 » 的金额，用以 T 闪子乘以你需要填补的数额 

147 600 美元 

预计退休年齡 •. 55 

因 子为 : 21.0 

60 

18.9 


65 

16.4 


70 

13.6 


4. 如果你 M 计在 65 岁之前退休，坩第二 行的杜 会保陣金乘以 K 列闲子 

+ 

價计退休年龄： 55 

因子为： 8.8 


60 

4.7 


5. 用下列 ㈥ 子乘以退休日 的储瘩（包括 401 (K> 汁划、 

IRA 戒相似退休计划积累的金额） 

-4 800 美元 

如果退休年限 距今： 10 年 

因子为： 1.3 

15 年 

1.6 


20+ 

1.8 


25 年 

2.1 


30 年 

2.4 


35 年 

2.8 


40 年 

3.3 


退休时脔®的額外储蓿的总额 


142 800H7C 

6 确定你每年需要储的金额，用以卜'因子乘以总额 


2 856 美 ) t 

如果退休年限距今： 10 年 

因 子为： 0.085 

15 年 

0.052 


20 年 

0.036 


25 年 

0.027 


30 年 

0.020 


35 年 

0.016 


40 年 

0.013 



这个工作表简化 f 汁划社会福利收益 和储薷 的赢利假设等儿个退休计划问题 . 
它反映出 4 天的美元 价值； 因此随苕收入和环境的变化，你需要里新计箅每年 
的退休痛要储 fe 的金额你可能想要 - 个更洋细的 T. 作表或 if 算机软 件成作 
财务专业人士的帮助 K 进行进•步的分析 _ 


图 28-3 芙国教育储莆理亊会工作表 

资料来源： EBR1 ( Employee Benefit Research Institute) /American Saving Education Council 
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28. 5. 5 自我管理投资组合还是依赖别人 

很多人的资产包括：社会福利收益、退休和团体保险计划和人寿保险政策的储蓄部分。但是，投资者对这些计 
划的投资决议的管理权有限。这些为退休和 

人寿保险计划提供保险的基金是由机构 
投资者管理的。 

但是，除了 “强迫储蓄”计划之外， 

个人投资者可以自我管理投资组合。随着人 
们越来越富有，越来越多的人面临着这个 
决策。 

自己管理投资组合的成本往往比较低。 

从槪念上讲，自我管理投资组合和专业金融 
计划/投资管理差异很小。 

考虑到金融计划者和专业投资管理人收取的费用，你可能想弥补自己花费在投资组合管理上的时间和精力的价 
值。有合适背景的人甚至把投资看做一种消遣。最 m 要的是，你必须要认识到投资结果的潜在差异。 

除了需要传递比较好的投资业绩，专业管理人员面临另外两个难题。第一，与客户交流他们的目的和限制需要 
很高的技巧。这不是一项一次性的任务，因为目标和限制不断发生变化。第二，专业人员要明确表达金融计划，不 
断向客户报告最新结果。需要设立一个有效组织使决策可以分散化，信息能够有效地传播出去。大投资组合的专业 
化管理由于这种需要而更加复杂。 

对大多数人来说，生命周期金融计划是一项艰难的任务。所以一个为个人投资提供金融建议的行业迅速出现也 
就不令人吃惊了。 

28. 5. 6避税 

在这一部分，我们将介绍3种重要的避税选择权，它们可以彻底地影响个人投资者的最优资产分配。第一，延 
税选择权，只有在实现资本利得时，才需要支付资本利得税。第二，递延纳税退休金计划，例如个人退休金账户。 
第三，税收递延年金，由人寿保险公司提供。第2章讲述的免税工具的投资就不在这里赘述了。 

延税选择权美国国内收入法的基本特征是只有在资产出售的时候才交纳资本利得税。这就是延税选择权 
( tax-deferral option ) 0 因此，投资者可以控制税收支付时机。这样股票投资就可以获利。 

为了说明这一点，将 IBM 的股票和偾券做一下比较。假设两者的预期总收益率为12%。股票的股息收益为4%, 
预期价值增值为8%，但是偾券的利率为12%。偾券投资者必须在获得债券利息的当年纳税，但是股票持有者只会 
对股息纳税，等股票出售以后再支付资本利得税。 

假设某投资者将1 000美元投资5年。尽管在实际生活中，利息同正常所得税率相同，但是对大多数投资者 @ 而 
言，资本利得和股息的税率只有15%。为了分离税收延迟带来的收益，我们假设所有的投资收人的税率为15%。债 
券的税后收益为12% x(l -0.15) =10.2%。五年末税后的累积收益为 

1 000 美元 x 1. 102 3 = 1 625. 20 美元 

至于股票，个人投资者的税后股息收益是4% x ( l -0.15) =3.4%。因为，直到第五年才交纳8%的年资本利得 
税，则税前累积收益是 

1 000 美元 x (1 +0.034 + 0.08) 3 = 1 000 美元 （ 1.114) 5 = 1715. 64 美元 

第五年，投资者出售股票，（现在纳税的）资本利得是 

1 715.64 美元 - 1 000 美元 x (1.034) 5 = 1 715.64 - 1 181.96 = 533. 68 美元 

应纳税额是 S 0. 05美元，剩余 1 635. 59美元，比债券的投资收益多 10. 39美元。资本利得税递延使投资收益在 
实际支付税收之前以更快的复利增长。注意价值增值在总回报中占的比例越大，税收延迟选择权的价值越大。 


© 2011 年这些税率可能会发生变化，资本利得税率会增至 20%， 股息税率与一般所得税率 相同。 


概念检査 28-1 

a . 想想你父母那一代人中与你关系最近的亲戚的财务状况（如果 
有幸他们在身旁的话，最好是你父母）。写下他们投资决策的 
目标和限制。 

b . 现在考虑一下这位亲成30多岁时的财务状况，写下符合他们 
投资决策的目标和限制。 

c . 这位投资者在不同年龄时的决策有多大差异？ 
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递延纳税退休金计划最近几年，税收延迟退休计划 （ tax-deferred retirement plan) 的使用增加，投资者 
可以选择如何分配资产。这种计划包括传统的个人退休账户，基奥 （ Keogh) 计划，雇主发起的‘‘有延税资格 
的”捐助计划，例如 401(k) 计划。这些计划的共同特点是在个人投资者提取分配和收益之前，不交纳联邦 
所得税。 

通常，个人投资者的部分投资可能以符合退休账户的形式存在或以普通应纳税账户的形式存在。投资适用的基 
本投资原则是在退休账户中持有任何想持有 
的偾券，同时在普通账户中持有股权。你可 
以通过在最没有税收优势的证券中持有退休 
账户使其税收优势最大化。 

为了说明这一点，假设某投资者，拥有 
200 000美元的财富，其中的100 000美元投 
资于有递延税收资格的退休账户中。0骱， 

她将财富一半投资于债券，一半投资于股 
票，所以她将一半退休账户和一半非退休账户分别投资于这两种资产。她可以在不改变税前收益的情况下，通过将 
债券转化成退休账户并且在退休账户之外持有所有的股票减少纳税金额。 

延税年金延税年金 （deferred ammities ) 实际上是人寿保险公司提供的避税账户。他们把税收递延和以年金的 
形式提取基金的选择权联系到一起。可变年金合同提供共同基金投资的额外优势。个人退休账户和可变年金合同的 
主要差 别是： 尽管投资者向个人退休账户投入的数童是免税的，但存在最大额度的限制，对递延基金的投入数置是 
无限制的，但不能免税。 

根据定义，终身年金的特征是只要受领者在世，就要继续支付年金，尽管几乎所有的延税年金合同都有多个撤 
回选项，包括在任何时候一次性支付一大笔现金。你无需担心去世前会用光所有的钱。因此，同社会福利一样，终 
身年金提供长寿保险，因此，对于已经退休的投资者来说，这无疑是一项理想的资产。的确，理论上，如果没有留 
下遗产的动机，投资者的最佳投资选择是大 量投资 于精算公平的终身基金 3 。 

终身基金分为两种：固定年金 (fixed annuities ) 和可变年金 （variable annuities ) 。固定年金每期（通常为1个 
月）支付固定数目的金额，但是可变年金定期支付的金额与一些潜在投资组合的投资业绩有关。 

在年金定价的时候，保险公司使用死亡率表 （mortality tables ), 得出一年内不同年龄段的个人死亡的概率。这 
些表格使保险公司能够以合理的精度计算，大童特定年龄段的投资者未来每一年的死亡数童。如果向 大录的 投资者 
出售终身年金，保险公司能够很精确地佔计出未來每一年必须支付的资金数重。 

可变年金的设立使得潜在资产组合的投资风险传递给受领者，即使份额持有者也需要承担共同基金的风险。可 
变年金合同分为两个 阶段： 累计阶段和支付阶段。在累计阶段，将资金定期投人一个或多个开放式共同基金并且积 
累股份。第二阶段，或支付阶段，通常始于退休，此时投资者通常有多种选择权， 包括： 

(1) 一次性兑现股份的 市值； 

(2) 获取固定年金直到 去世； 

(3) 每期获得的资金数童取决于投资组合的投资表现。 

可变人寿保险单和通用人寿保险单可变人身保险是人寿保险业提供的另一种税收延迟投资工具。可变人寿保 
险政策将人寿保险和之前描述的税收递延年金联系在一起。 

为了投资这项产品，你可以一次性支付保费也可以分期支付保费。在每种情形下，都有指定的死亡保险金，保 
单持有者可以将所投资的资金分配到几个投资组合，通常包括货币市场基金、债券基金以及至少一种普通股基金。 
这种分配比例随时可变。 

可变人寿保险政策提供的死亡保险金是指定面值或投资基础市场价值的较大者。换句话说，死亡收益会随着投 
资业绩增长而上升，但是不会在面值以下。而且，依然存活的受益人无需对死亡收益支付个人所得税。 

投保人可以从许多收人选择权中做出选择，可以把保单转变成一系列收入，或者撤回保单或者部分撤冋保单。 


槪念检査 28-2 

假设投资者债券的年利息率是10%,股票年收益率是15%,都是 
以价格增值的形式出现。5年后，她会收回所有资金并且花掉。如果 
她把所有债券转换成退休账户并且在退休账户外持有所有股票，那么 
最终她的累积收益会增加多少？投资者普通收入的税率为28%，资本 
利得税芈为15%。 


0 该观点的详细阐述请见 Laurence J KotlikolT and Avia Spivak . “The Family as an Incomplete Annuities Market” ， Journal of Political Economy 89 
(April 1981). 
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在所有情形下，投资收益都要交纳个人所得税。 

被保险人可以通过把撤保而变现的现金借出，可以获得收益且不需要支付个人所得税。他们在任何时候都可以 
以合同规定的固定利率为基础贷出最高达撤保额90%的资金。 

通用人寿保险单同可变人寿保险单类似，但有一点 区别： 可变人寿保险单持有人可以获得由保险公司制定，并 
随着市场状况变动的一定比率的收益额，而不是拥有投资组合的选择权。通用人寿保险单的缺点在于保险公司控制 
了支付给保单持有人的收益率，尽管公司可能会因为竞争压力而改变收益率，这种改变并不是自动进行的。不同的 
公司提供不同的收益率，所以要对各个公司进行充分了解以选择最好的 公司。 


28.6 养老基金 

到目前为止，退休收人系统中最重要的机构是雇主发起的养老金计划。这些计划的形式和复杂程度各有不同， 
但在任何国家它们都有某些共同点。通常来说，投资策略取决于计划类型。 

养老金计划由相关条款决定，该条款详细说明了计划收益和计划投资者是“谁”、“什么时候’’以及投资“多 
少”。养老金计划是投资金额以及在此基础上获得的投资收益，减去基金的收益支付，剩下的资产累 计额。 在美国， 
雇主或雇员向基金投人的资金是免税的，并且基金投资收入也不需要纳税。支付给雇主或雇员的基金需要像普通收 
入一样纳税。“纯”养老金计划分为两种 类型： 固定缴纳计划与固定给付计划。 


28. 6. 1固定缴纳计划 


在固定缴纳计划中，公式可以确定投入金额但是无法确定支付额。规定的出资额通常是薪金的一个事先确定 
的比例（譬如雇主将雇员每年薪金的15%投人此计划），尽管这个比例在一个雇员的整个工作生涯中不一定固定 
不变。养老基金包括一系列个人投资账户，每个雇员有一个。除了雇员在退休时申请将其所有出资额的累汁值以 
及在此基础上的收人购买年金的情况以外，养老金收益是不确定的。通常，雇员可以选择其出资额以及账户的投 


资方式。 

原则上，投入的资金可以投资于任何有 
价证券，但是，在实际操作中大多数计划把 
投资范围限制于债券、股票以及货币市场基 
金。雇员承担所有的投资风险，根据定义， 
养老基金账户完全由缴款额构成，除了定期 
出资之外雇主没有其他的法定义务。 

从本质上说，固定缴纳计划的投资策 
略与有资格延税的个人退休金账户的策略 
相同。 事 实上，这些计划的投资产品的重 
要提供者也是相同的机构，如服务于个人 
一般投资需要的共同基金与保险公司。所 
以，在固定缴纳计划中，制定以及完成收 


概念检査 28-3 

某雇员 4 5岁，年薪40000美元，其自我导向固定缴款养老金计 
划的累计金额达10万美元。每年她将5%的工资投入这个计划，雇主 
配给另外的5%。她打算65岁退休，该计划提供了两种基金以供选 
择： 一种是有保障的收益基金，每年支付3%的无风险真实收 益率： 
另一种是股指基金，每年的期望真实收益率为6%,并有20%的标准 
差。在现有资产组合中，她有5万美元投资于有保陣的收益基金，5 
万美元投资于股指基金。她计划将每个基金的投资收益在两个基金中 
进行再投资，并将每年的出资銕均等地分釔到两个基金上。如果她的 
工资增长率与生活费用增长率相同，那么她退休时的期望收益是多 
少？她肯定能得到的收益是多少？ 


人目标的任务很大一部分就落在了雇员自 


己的身上。 


28.6.2 固定给付计划 

固定给付计划中，有公式可以确定收益，但是无法确定基金的投资形式与方法及缴款额。通常，收益公式要考 
虑为雇主服务的年数以及工资或薪金水平（譬如，雇主从雇员 65 岁开始为雇员支付终生养老基金，每年的数额等于 
最后服务期间年工资的1%)。雇主（称为“计划发起人”）或发起人雇用的保险公司保证收益水平并承担相应的投 
资风险。计划发起人支付承诺收益的义务类似于雇主发行长期债券的责任。 

从计划参与人的数 M 以及养老债务总值两个方面来看，固定给付计 划在世 界上大多数国家都占据统治地位。20 
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世纪70年代中期以来，发起人逐渐开始选择固定缴纳计划，但是这两种计划并不相互排斥。许多发起人将固定给付 
计划作为他们的首选，采取强制参加方式，固定缴纳计划作为补充，采取自愿方式。 

在固定给付计划中，养老计划与养老基金之间存在一个重要区别。养老计划是一份列明参与各方权利义务的契 
约式 协议； 养老基金将资产单独汇集在一起，并为已承诺收益额提供担保。根据定义，在固定缴纳计划中，收益的 
价值等于资产的价值，所以这个计划可以完全提供资金。仉是在固定给付计划中，有着许多连续的可能性。在不存 
在独立基金的情况下，这种计划不能提供资金。当有资产单独基金的价值低于承诺收益现值时，计划就不能提供全 
部资金。如果计划的资产市值髙于其债务现值，那么计划提供了过多的资金。 

28.6.3 固定给忖养老基金义务的不同前景 

如上所述，在固定给付计划中，养老金收益由一个考 虑了雇 员的服务年限和薪金或工资的公式决定。无论养老 
基金资产的投资表现如何，计划发起人都要提供这些收益< 因此承诺给雇员的年金额就成为雇主的债务。这种愤务 
的本质是什么呢？ 

人们普遍相信，在退休前，最后支付公式的计划中的养老金收益没有通货膨胀风险。但这是一种错觉。与起始 
价值根据薪金总体指数确定的社会保障金收益不同，即使处于最后支付私人部门计划的养老金收益在“指数化"时 
要取 决于： ①某雇员继续为同一个雇主工作，②雇员自己的薪金或工资与总体价格指数的同步变化，③雇主继续保 
持同样的计划。美国只有极少的私人公司提供了自动与通货膨胀率成指数关系的养老金收益，这样改变工作的雇员 
在退休时要比那些始终为同一个雇主工作的雇员获得的养老金收益少，即使两者的固定给付计划有相同的最后支付 
收益公式。这种现象被称为可移植性问题。 

会计行业的规则制定组织 （ FASB ) 与美国国会都采用名义收益现值作为发起人养老基金债务的合适的测度标 
准。 FASB 第87项法令明确指出列示在公司内部资产负债表中的养老金债务要用累积收益义务 （ ABO ) 来测度，即 
除了薪金计划外，计划收益公式下所欠雇员的以名义利率贴现的养老金收益的现值。与此相类似，在美国1987年的 
《综合预算调整法》 （ OBRA ) 中，国会把流动偾务定义为公司的养老金债务的测量标准，对公司可以划归为流动负 
愤的一部分有资格延税的投入资金额进行限制。《奥姆尼巴斯预算调 节法》 对流动负债的定义在本质上与 FASB 第 
87项法令中对累积收益的定义是相同的。 

因此，累积收益义务就成为养老基金投资策略的关键 W 素。它不仅影响公司公开资产负偾表的负债，也反映出 
真实经济状况。 

但是，第87项法令同时认可另外一个固定给付计划债务的测度 标准： 计划的收益义务 （ PBO )。 计划的收益义 
务是对发起人养老金债务的测度，包括雇员预期退休前的薪金计划预计增长的测度。第87项法令要求公司使用计划 

的收益义务计算列入损益表的养老金的费_ 

用。这对财务分析人员或许会有一些用处，念检查 28-4 

这可以帮助他们推导出预期未来劳动成本的 某雇员现在 4 0 岁，已经为公司工作了 15 年。如果正常的退休年 

恰当估计值，这一估计值是从持续经营的角 龄为 65 岁，利率是 8%， 这 名雇员的预期寿命为 80 岁。不断增值的 
度运用公司贴现后现金流模型的。但是，计 养老金收益的现值是 多少？ 

划的收益义务并不能测度出雇主明确保证的 ' 

收益额。计划的收益义务与累积的收益义务之间的差额不可以视为公司的负偾，因为只有当员工将来继续为公司服 
务时这部分额外的养老金成本才会发生。如果把这部分偶然的未来劳务成本视为公司负偾，那么是否应该把所有的 
未来工资均视为公司负债？如果真的这样做，那么我们为什么不把这些劳动力未来产生收入的现值作为一项资产呢？ 
确实，我们很难在记账方法或经济上找到利用计划的收益义务来测度养老金债务的合理性。 

28.6.4 养老金投资策略 

养老金特殊的税收状况使得固定缴纳计划以及固定给付计划更愿意将资产组合向那些在税前与税后收益间有较 
大差额的资产投资。由于在固定缴纳计划中，参与者承担了所有的投资风险，最优资产组合也取决于参与者的风险 
承受力。 

在固定给付计划中，由于发起人承担了投资风险， M 优投资策略可能会有不同。如果发起人需要同计划参与 
人分享养老金资产的潜在超额收益。他们就更愿意投资于与承诺收益额匹配的有价证券来消除所有的投资风险， 
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例如，如果计划发起人在未来5年中每年需要支付100美元，他可以通过购买5个面值为100美元并且顺次到期 
的零息票债券以提供这种收益的支付流。这样做，发起人就消除了支付不足的风险。我们称之为养老金债务的免 

疫 ( immunization ) 。 

如果一个公司养老基金的累积的收益义务超出其资产的市场价值， FASB 第87项法令要求公司在其资产负债表 
上确认其未有资金支持的偾务。但是，如果养老金资产价值超出了累积的收益义务值，公司不可以把这项差额列人 
资产负债表。这种不对称的会计处理体现了对固定给付基金的深层次认识。工会代表、一些政治家甚至少数养老金 
专家都相信作为累积的养老金收益保证人的发起公司有义务弥补养老金资产不足的情况，但却没有收回养老金超额 
部分的明确权利。 

如果养老金处于超额状态，那么我们就不需要100%固定收益的资产组合来最小化公司养老金保证的成本。管 
理人员可以将额外的养老金投资于股权，他们只需在养老金资产的市场价值接近累积收益义务的价值时减少此部分 
投资的比例。 

投资于股权如果公司养老金策略的唯一目标是股东财富最大化，确实很难理解一个在财务上健全的养老金发 
起人为什么会完全投资于股权。100%债券投资的策略会使获得有保证的固定收益的成本最小化。 

除了有充分资金的养老金计划只投资于固定收益证券给出的解释之外，这样做也有税收方面的原因。养老基金 
的税收优势来源于发起人赚取养老金投资所获税前利率的能力。为了使避税的价值最大化，有必要完全投资于可以 
提供最大的税前利率的资产。由于股票的资本利得可以延期纳税，而且股利的税率要低于利息的税率，公司养老金 
应该完全投资于*纳税的偾券以及其他固定收益的投资品。 

但是我们知道，一般来说，养老基金要把资产组合的40%-60%投资到股权之中。即使漫不经心地翻阅一下有 
关基金管理人的文献也会发现他们这样做是有许多理由的，但是有些是正确的，有些却是错误的，这里有三个可能 
恰当的理由。 

第一个理由是公司管理层把养老金计划看成是为雇员建立的一项信托，并把基金资产视为一个固定缴纳计划进 
行管理。人们相信一项成功的股权投资策略可能会为雇员提供额外收益，因此值得为此承担风险。 

第二个可能正确的理由是管理层相信通过市场时机与证券的优化选择，可以创造出除管理费用和其他支出外的 
价值，非金融公司的许多高层管理人员习惯在各项业务中创造高于成本的价值。他们认为在资产组合管理领域这也 
是同样可以做到。当然，如果这是真的，那么人们一定会问为什么他们不在他们的公司账户中这样做，而只是在养 
老基金中这样做。那样他们就可以同样有避税的“蛋糕”供自己享用。但是，意识到这一点很 重要： 为了完成这项 
事业，公司必须战胜市场，而不仅仅是与市场相匹配。 

注意，有效市场假设的弱有效性时指出，管理者仅仅通过将养老基金投资组合中的偾券转换成股票，并不能为 
股份持有人创造价值。即使所有的额外养老基金都属于股东，投资于股票仅仅是把股份持有人移到资本市场线（对 
于积极投资者来说，是在风险与收益之间的均衡市场线），并不创造价值。当考虑到对计划受益人进行支付的净成 
本缺乏风险保险时，除非股权投资吋以把公司提高到资本市场线以上，否则增加养老基金投资于股权的数额将会降 
低份额持有人的价值。这意味着如果养老基金想通过投资时机或证券的最优选择，寻求战胜市场的积极策略时，则 
投资股权才是有意义的。一项完全消极的策略不会增加份额持有者的价值。 

对于公司处于财务困境，计划的资金不足时，投资于股票和其他风险资产可能有其他可能的原因一联邦养老 
基金保险。处于财务困境的公司倾向于把养老基金中的资金投资于风险最大的资产，就像20世纪80年代由联邦储 
蓄与贷款保险公司 （FSLIC) 投保的机构，他们对贷款投资组合也有同样的动机。 

投资于股权的错误理由对于养老基金来说，投资股权的错误理由产生于几个相互关联的错误观点。第一个观 
点是从长期来看股票没有风险，这种错误观点在第5章有过详尽阐述。另外一个相关的错误观点认为股票可以对通 
货膨胀进行套期保值。支持这种观点的理由是股票对实际存在的资产享有要求权。当出现未预料的通货膨胀时，实 
际利润不仅不会受影响，可能还会增加，所以对实物资产的所有人将不会造成伤客。 

我们假设这种结论是正确的，股票的真实收益率与通货膨胀不相关或有很弱的正相关性。如果依照传统观点， 
股票是通货膨胀风险的一个很好的套期保值方法，那么股票的名义收益与通货膨胀存在高度正相关关系。但是实证 
研究表明，过去几年，股票收益是与通货膨胀成负相关的，它的圮值很低。这样，即便是在最好的情况下，股票对 
通货膨胀的套期保值作用是有限的。 
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28.7 长期投资 

全世界老年人口的增长速度比其他社会阶层都要快，长期储蓄（大多围绕退休）已经成为投资行业的前沿话 
题。传统上说，可以用拇指法则概括长期投资建议，包括随年龄的转变对于从风险型资产到安全型资产的分配的转 
变。“现代”投资组合管理的含义 （ E 有30年了）起源于默顿的生命周期消费/投 资模塑 ( ICAPM ), 它表明人们使 
用对冲资产抵御市场外风险，例如通货膨胀、不确定的长寿产生的需要。 

前一部分讲述了 CFA 协会为个人和各种机构设计的投资项目。这里，基于最近的研究发现，我们着重介绍长期 
投资的两个重要方面，即，期限的匹配和波动的期限结构。 

28. 7. 1来自共同基金行业的建议 

尽管互联网、书本杂志上的信息很丰富，而且图书馆免费提供许多报纸杂志，但是许多雇员不知道何为明智的 
投资的基本原理。共同基金行业列示了下列几个基本投资规则。 

• 不要试图通过资金的投入或取出超越市场变化，因为市场是鹼息万变的。市场的长期趋势是上升的（市场 
的风险溢价是正的）。_般来说，购买或持有都会赚钱。 

• 投资多样化以分散风险。 

• 将一部分资金投入股票、债券和货币市场基金》在这些分类下，还有其他选择有助于进一步多样化，例如， 
公司债券、政府债券、市政债券。 

• 不要把 401( k ) 的资金放在公司一直不执行的投资计划。这个项目通常是低风险、低收益车的基金„ 

• 注意不要把 401( k ) 大部分投资于所在公司债券。如果公司举步维艰，你将同时失去工作和养老金。 

尽管很实用，但以上几点忽略了一些重要的基本原则。 

28.7.2 目标投资和债券的期限结构 

利率通常随到期日的长短而 变化。 例如，某人打箅投资于已投保的银行大额存单或国库券，他会发现利率取决 
于到期日。因此，对于任何给定的目标日期，无风险利率是不同的。每个投资者的投资期限不同，因此其无风险资 
产也不同。对 S 先生来说是钞票，对 L 先生来说是债券。因此，为了使投资者适应不同的投资期限，必须有一个无 
风险投资期限结构选择表。期限的匹配原则意味着将某人的资产与其目标（负债）相匹配，与我们在第16章讨论 
的养老基金免疫策略相似。 

哪 部分账户应该是无风险期限结构？这是一个有争议的问题，因为只有在特定数字下（账户的一部分）债券才 
是无风险的，例如美元、日元等。因此，如果偾券许诺两年之后支付100美元，支付日元的多少取决于两年之后美 
元与日元的汇率，反之亦然。因此，如果它的计算单位与投资者目标不相符的话，即使是没有拖欠风险的零息票债 
券，其风险依然很大。这种风险被称为“基险”。 

为了说明这一点，假设目标是退休。如果目标确定为退休期的真实财富水平，那么计算单位应该是消费单位。 
本例的无风险资产应该是与零售价格指数例如 CPI 相联系的债券收益。但是，如果选择的指数不能真正反映特定投 
资者未来的生活成本，就会有风险。如果目标是为了在退休后维持某人的生活标准，那么根据消费单位来代替一个 
固定的退休财富水平，更合适的计算单位就是生命周期的实际消费流。将美元数童除以生命周期实际年金的市场价 
格就能得到，年金是目标退休日首次支付保险金。期限结构是由拥有不同开始日期的生命周期实际年金的价格所给 
出的。同样的，与大学教育成本相关的教育债券为孩子的大学基金提供了合适的计算单位 3 

28.7.3 进行简单的投资选择 


目标日期退休基金 （ TDRF > 是一个将其资金分散投资于股票和债券的基金中的基金，其特点是，随着时间的 
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推移 @ 基金中投资于股栗的部分自动减少 ■= TDRF 是 401( k ) 计划、 IRA 以及其他的个人投资账户中的资金确定合适 
的资产分 ffi 方案等复杂工作的简单解决方法。在市场中， TDRF 能够使投资者计划自动进行。你一旦选择符合自己 
投资期限的基金，生命周期经理就会在退休期将近时，将部分资金从股票转而投资 愤券。 仇是，这对有“典型”人 
力资本风险和对市场风险承受力的个人投资者而言是嚴优选择。 

一个改良的计划至少可以给每个年龄组别的生命周期投资者提供一种额外的基金：一个无风险的投资组合，这 
个投资组合与某个投资期限相匹配。根据他们的个人特点，通过指导投资者将 TDRF 和无风险基金混合，能够获得 
相对比较髙而且统一的福利水平。在这种组合投资策略下，使个人面临的风险经由人力资本风险转变为股权风险。 
根据个人特点来指导个体投资者的 TDRF 投资或者是无风险基金投资以匹配他们的投资期限，可以增加一个额外的 
自由度，这些将产生经济上: K 著的个体福利 收益， 


28.7.4 通货膨胀风险和长期投资者 

从短期来看，通货膨胀风险通常很低，但是投资期限很长时，通货膨胀是退休计划的一级风险源。通货膨胀冲 
击可能会持续好几年，使投资者为退休储蓄的所有货币的购买力存在不确定性。 

避免通货膨胀风险的传统方法是投资于 TIPS (见第14荜）等价格指数偾券=> 这是第一步，很完美但是不能完 
全避免通货膨胀风险。从购买力來说，到期日与投资者的投资期限相符的零息价格指数债券是无风险的投资。这种 
偾券可以通过 CP 1 指数储蓄债券得到，但是政府限制投资者每年可以买到的这种债券的数量。不幸的是，在市场交 
易的 TIPS 债券不是无风险的。随着真实利率的变化，这些债券的价值会上下波动。而且，这些偾券支付利息，所以 
投资组合的*计真实价值处于在投资利率风险当中。笫16章介绍了上述问题。在这种背景下，投资者通过将偾券投 
资组合的持续时间修改为投资期限，平衡价格风险和再投资利率风险。但在这种情况下，我们需要使用真实利率计 
算持续时间，并且关注投资的真实支付 








1. 在讨论投资组合管理原则的时候，区分下列 7 种类型的 
投资者是非常有 用的。 

a . 个人投资者和个人信托 b . 共同基金 
c . 养老基金 d . 捐蹭基金 

e . 人寿保险公司 f . 非人寿保险公司 

g •银行 

总的来说，各种投资者有不同的投资目标、限制耜投资 
组合策略。 

2. 从某种程度来说，大多数机构投资者努力将投资组合的 
风险和收益率特征与负偾特征相匹配。 

3. 资产分配过程包括以下 几步： 

a - 确定要包含的资产类型。 b . 定义资本市场预期。 
c . 寻找有效市场前沿。 d . 确定最优组合。 

4. 货币收入固定的人容易遭受通货膨胀风险，可能会想对 
这种风险进行套期保值。资产对通货膨张风险套期保值 
的有效性与非预期通货膨胀相关。 

5. 对于必须在投资收益基础上纳税的投资者 来说， 他们只 
在特定投资收益上支付所得税的事实使资产分配过程进 


一步复杂化。市政债券的利率收益可以免税，高税率等 
级的投资者偏向于持有市政债券而不是长期或短期应纳 
税债券。但是，税收影响最难解决的部分是，只有在持 
有期出售某项资产获得资本利得时才需要纳税 a 用来避 
税的投资策略可能与有效多样化原则相冲突。 

6. 个人投资组合管理生命周期法将个人投资者的生命周期 
分成几个阶段，晚年时对风险更加厌恶。这种方法的合 
理之处在于晚年时，我们用完了自己的人力资本，几乎 
没有时间通过增加劳动供给偿还可能的投资组合损失 U 

7. 人们早年购买寿险和残疾险对冲与人力资本（他们未来 
的赚钱能力）损失有关的风险。 

8. 除了投资免税债券，还有三种方法使投资收益免交联邦 
所得税。第一是通过投资收益形式是价值溢价的资产， 
比如普通股票或不动产。只要资本利得税是在资产出售 
时交纳，税收就可以无限推延。 

第二种避税方法是通过投资于税收延迟退休计划，比如 
IRAs c 一般投资规则是持有计划中税收优势最小的资产， 
以及计划外最有税收优势的资产。 


© 先锋基金将丁 1)1{& 描 述成： “ 对 H 标退休蓽金，你只盂做出一个 决定： 你什么时候退 休 ;1 当退休期限将近时，你的目标退休基金会自动 
变得更加保守。当你退休后准备提取收益时，目标退休基金会有一个稳定的、收益为导向的资产组合。 B 选自 “ 选择简单的解决 方法： 
Vanguard 目标退休基金'见 www. vanguard, com/jumppage/retire. 

㊁ Zvi Boditr 和 Jonathan Trcussard 洋细介绍了该梭型 ，“ Making Invi*stmcnl Choic«s as Simple as Possibke bur not Simpler," Financial Analysts Jour¬ 
nal 63 (May-June 2007) 
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第三种方法是投资于人寿保险行业提供的有税收优势的 
产品——税收递延年金和可变或通用人寿保险。他们将 
共同基金投资的灵活性和税收延迟的税收优势联系到 
一起。 

9. 养老基金分为固定缴纳计划和固定给付计划。固定缴纳 
计划实际上是雇主为雇员在信托中持有的养老基金。这 
种计划的雇员承受其资产的所有风险，通常可以选择资 
产分配。雇员退休后，在固定给付计划享有固定收益年 
金的要求权。年金水平由一个公式决定，该公式考虑了 


服务年限以及雇员的工资或薪资历史。 

10. 如果公司养老金政策的唯一目标是股份持有者財富最大 
化，那么很难理解一个资产雄厚的养老金发行者投资股权 
的行为。100%债券投资决策可以使资助养老金计划的税 
收优势最大化，又可以确保固定收益的成本最小化。 

11. 如果发行者把养老金负偾看嫩通货膨胀指数，那么使提 
供收益保障的成本最小化的适当方法是，对与通货膨胀 
高度相关的证券的收益进行套期保值。普通股票不是合 
适的套期保值方法，因为它们与通货膨胀关联性低。 


Msmm\ 





基础题 

1. 邻居听说你成功学完投资学课程，于是向你寻求建议。 
她和丈夫都是50岁。他们刚完成房贷和子女大学教胄并 
计划退休。你会提出怎样的退休储蓄建议？如果他们是 
风险厌恶型的，你会提出什么建议？ 

2. 下列投资者的最低风险资产选择各是什么？ 

a . 为三岁孩子的大学费用投资。 

b . 固定给付养老基金，平均持续时间为10年，收益不 
受通货膨胀保护。 

c . 固定给付基金，平均持续时间为10年，收益受通货 
膨胀保护。 

中级題 

3. 乔治•莫尔是固定缴纳退休计划的参与者，该计划提供 
固定收入基金和普通股票基金作为投资选择^»他现在40 
岁，毎只基金累计投资10万美元。目前，他每年向每只 


基金投资1500美元，预计65岁退休，寿命为80岁。 
a •假设固定给付基金的年实际收益率为3%,普通般票 
的年收益率为6%,到65岁时，乔治每个账户的预期 
累积收益为多少？ 

b . 假设有相同的实际收益率，每个龈户的预期实际退休 
年金是多少？ 

c . 如果乔治希望毎年从固定收入基金中获得30000美元 
的退休年金，那么还需要增加多少年金的投入？ 

4. Roth -[ RA 和传统 IRA 的区别是在 Roth - IRA 中，要对投资 
收益征税，但是退休时，要对所提金额征税。但是，在 
传统 IRA 中，投资减少了应税收入，但是退休时，要对 
所提金额征税。尽量使用附录中介绍的 Excel 电子数据 
表回答这些问题。 
a 哪种投资方式的税后收益较高？ 
b . 哪种投资方式对未知税率免税效果较好？ 


CFA 考题 






1. 安格斯•沃克是一名注册金融分析师，正在为 Acme In ¬ 
dustries 的固定收益退休计划 (见表 28-6 -表 28-8) 写评 
论。 Acme , 总部位于伦敦，业务遍及北美、日本和几个 
欧洲国家。下 个月， 该计划所有受益人的退休年龄会从 
60 岁降到 55 岁。 

表 28-6 Acme 退休 计划： 当前资产分配 

_ (%) 

国际股权（摩根士丹利世界指数，不包括英国) 10 

英国愤存 42 


英国小资本化股权 13 
英国大资本股权 30 
现金_ _ 5 


表 28-7 

Acme Industries 选择的金14倌息 


(单 位： 百万美元） 

Acme Industries 总资产 16 000 

退休计划数据 
计划资产 

6 040 

计划负偾 

9 850 


表 28-8 投资策赡说明书 



投赍策略说明书 （IP$〉X 

投责策略说明书 <IPS)Y 

必要收益率 

计划的目标是大《超出 

计対的目标是与相关基 


相关*准收益 

准回报相匹配 

风险承受力 

因为计划与负偾的长期 
性，计划有 * 风险承受力 

因为承担大置风险的能力 

m, 

时间范围 

因为计划是无隈持续的， 

因为计划人口统计，计 


所以有很长的时间范围 

划的时间范围比以前的短 

流动性 

计划需要中等流动性为 
每月的收益支付提供资金 

计划有最小流动需求 


Acme 工人年龄的中位数是49岁。沃克负赍退休计划和 
战略性资产分配决议。该计划的目的包括获得8.4%的 
最小期望收益，期望标准差不高于16.0%。 

沃克正在评估当前资产分配（见表28-6)，并且为公司 
选择了金融信息 （ 见表 28-7) o Acme Industries 内部对退 
休计划的投资策略说明书存在持续性争议。正在考虑中 
的两个投资策略说明书见于表28-8。 
a - 对下列各部分来说， IPSX 还是 IPSY (见表 28-8) 适 
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合 Acme Industries 的退休计対。并说明一个理由 o 

i. 必要收益率 

ii. 风险承受力 

iii . 时间范围 

iv. 流动性 

注意： IPSX 的某些组成部分可能合适，同时 IPSY 的 
另一些组成部分可能合适。 

b . 为协助沃克， Acme 雇用了两个养老基金頋问，卢西•格 
雷厄姆和罗伯特•迈克尔。格雷厄姆认为养老基金的投 
资应该反映出低风险承受能力，但是迈克尔认为养老基 
金的投资必须获得最高可能收益。基金当前资产分配以 
及格雷厄姆和迈克尔推荐的资产分配见表28-9。从 
表 28-9 三种资产组合中选择最适合 Acme 的退休计划。 
解释你的决定如何满足该计划的下列目标和限制。 

表 28-9 资产分配 


(%) 



现在 

格 霄厄母 

迈克尔 

英国大资本化股权 

30 

20 

40 

英国小资本化股权 

13 

8 

20 

国际股权（除英畐外的 
摩根士丹利世界指败） 

10 

10 

18 

英国债券 

42 

52 

17 

现金 

5 

10 

5 

总共 

100 

100 

100 

期望投资组合收益率 

9.1 

8.2 

10.6 

期望投资组合变动程度 
(标准差以百分率计董） 

16. 1 

12.8 

21. 1 


i. 必要回报串。 
ii- 风险承受能力。 
iii. 流动性。 

2. 你的客 户说： 44 加上投资组合中未实现的资本利得，我 
几乎巳经为女儿凑足了8年后的大学学费，但是教育成 
本不断上升。”仅凭这个说明书，下列哪项对你客户来 
说是最不重要的投资决策。 

a . 时间范围。 

b . 购买力风险。 

c . 流动性。 

d . 税收。 

3. 下列最不可能包括在投资组合管理过程 的是： 

1 L 识别投资者的目标、限制和偏好。 

b. 组织管理过程本身。 

C. 根据将薺使用的资产，实施投资策略。 

A 肢控市场情形， 相关价值和 投资者情形。 

4. 萨姆 • 肖特是一名注册金黻分析押，最近加入了 G _、 
Spence 和 Smith ( GSS ) 投资管理 公司。几 年来。 GSS 的 
頋客范围 广泛， 包括雇员收益 计划、 富人和慈菩 机构。 


而且，公司专门投资股粟、债券、现金余额、不动产、 
风险资本和国际证券。迄今，公司没有正式的资产分配 
过程而是依鑛于顾客的个人愿望或投资组合管理人的特 
定偏好。简单来说， GSS 管 理是： 正式的资产分配过程 
是有益的并强调投资组合的最终收益的大部分取决于资 
产分配。公司要求他通过为行政管理提供建议将工作更 
推进一步。 

a 推荐一种 GSS 可以使用的资产分配方法。 
b . 此方法要应用到中年、窗裕人游等非常保守的投资者 
(有时候指的是“监护人投资者”）。 

5. Jarvis University ( JU ) 是一所私有化、多程序的美国大 
学。截至2009年5月31日第一个财政年度获得20亿美 
元捐贿基金。由于政府捐赠较少， JU 很大程度上依赖捐 
赠基金来支持源源不断的支出，尤其是因为近几年来学 
校的入学增长率和学费没有达到预期。对 JU 的一半收入 
预算而言，捐赠基金必须每年投入 1.26 亿美元，与通货 
膨胀挂钩。每年美国的消费者价格指数预期增长2.5%, 
美国高等教宵成本揞数预期增长3%。2010年1月 M 曰 
到期的捐赠预计为2亿美元，代表建设新 ffl 书馆主楼的 
一期支付数额。 

在近来的资本竞争中， JU 在一位成功的女校友一 Vale 
rie Bremner 的帮助下达到了募集基金的目标， Valerie 
Bremner 于 2009 年 5 月 31 曰捐赠了 4 亿美元的 Bcrtocchi 
Oil and Gas 瞢通股票。 Beitocchi Oil and Gas 是一只大资 
本化、公开发行股粟的美国公司。 Brcmner 捐赠股粟的 
条件是在第一财政年度内不得销售大于25%的股果。未 
来预期再没有大量捐赠。 

考虑到对捐赠基金的大董投入和分配，该捐赠基金的投 
资委员会决定修改该基金的投资策略说明书。它也意识 
到修改资产分配可能需要授权。 JU 捐赠基金的资产分配 
从2009年5月31日开始（见表28-10)。 


表 28-10 Jarvis University 自 2009 年 5 月 31 日 

起捐赠基金资产分 K 情况 



当前分 K 

(百万飾 

当前分配 

当前 

预期年 

收 ft 的 

资产 

比寒 

收益 

岐 



(%) 

(%) 

(%) 

(%) 

美国货币 
市场偾券基金 

40 

2 

4.0 

4.0 

2.0 

中间全球 
偾券基金 

60 

3 

5.0 

5.0 

9.0 

全球股权 
蓐金 

300 

15 

1.0 

10.0 

15.0 

Botocdii 油 

气 

400 

20 

0. 1 

15.0 

25.0 

直接房航 

700 

500 

35 

3.0 

11.5 

16.5 

风险资产 

25 

0.0 

20.0 

35.0 

总计 

2000 

100 
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a •根据巳知信息，为 Jarvis University 捐贿基金准备自 
2009年6月1日起实施的适当的投资策略说明书构成 
要素。 

注意： 你回答中的每个构成要素必须特别强调几捐 
赠基金的情形。 

b . 决定自2009年6月1日起，表 28-10 中每项资产的最 
佳修改分配比例。调整每个修改过的分配比例。 

6. 苏珊 • 费尔法克斯是一家以美国为基础的公司 Reston 
Industries 的主席，它的产品完全内销，股票在纽约股 
票交易所上市交易。下列是关于它目前情形的其他 
事实： 

• 费尔法克斯是单身，年龄为58岁，没有直系亲属， 
无债务，没有住房。她身体状况良好，在 Reston 支 
付的健康保险的保护之下，这项保险在姚预期65岁 
退休时仍然会继续。 

• 它的基本工资是500000美元/年，足够支付她当前的 
生活，但是永远不会有剩余基金储蓄。 

• 早年她有200万美元的储蓄，是以短期投资工具的形 
式持有。 

• Reston 通过大量的股票股利刺激计划回报主要雇员， 
但是不提供退休计划，不发放股息。 

• 费尔法克斯参与利激计划使其拥有的 Reston 股票价 
值1亿美元（目前的市场价）。该股票买入时无需缴 
税，卖出时交纳全部收入的35%,預期将至少持有 
至退休。 

• 她当前的支出水平和当前的年通货膨胀率为4%,顸 
期退休后仍然会持续下去。 

• 费尔法克斯需要就所有工资、投资收入和已实现资本 
利得纳税。假设她的符合税率会在该水平无限持续 
下去。 

费尔法克斯的定位是对所有事情都耐心、细致、保守。 
她说，如果从她的累计储蓄创造的投资组合在任何的12 
个月的周期中下降不超过10%,那么税后年真实回报率 
为3%是完全可以接受的。为寻求专业帮助，她找到两 
家投资咨询公司 —— HH Counselors ( “ HH ”） 和 Coastal 
Advisors (“ Coastal ”） 寻求对现存储蓄资产创建投资组合 
的资产分配建议，以及有关投资总的建议。 

a . 基于上述费尔法克斯的特定信息，为其创建投资策略 
说明书，列示目标和限制。（如果只有一项资产分配， 
则不需要回答这个问题 J 

b . Coastal 对费尔法克斯的200万美元的储蓄资产的资产 
分紀 见于表28-11。假设只对费尔法克斯计划总收益 
的当前部分（由投资收益和巳实现资本利得组成）征 
税，并且市政债券完全免税。 


表 28-1 1 Coastal Advisors 给苏珊 • 费尔法克斯 


建议的资产分配情况 （％) 


资产类期 

建议分配当霣收麄 

计划岛收蝥 

现金等价物 

15,0 

4.5 

4.5 

公司债券 

10.0 

7.5 

7.5 

市政偾券 

10.0 

5.5 

5.5 

大资本化美国股栗 

0.0 

3.5 

lt.O 

小资本化美国股票 

0.0 

2.5 

13.0 

国际股票 （ EAFE ) 

33.0 

2.0 

13.5 

房地产投资倌托 （ REITs ) 

25.0 

9.0 

12.0 

风险资本 

5.0 

0.0 

20.0 

总计 

100.0 

4.9 

10.7 

預计通货膨胀 （ CH ) 



4.0 


评价 Coastal 的建议。根据你创建的投资策略说明书的观 
点，在回答对 Coastal 的建议时，回答它的3处缺点。 

c . HHCoumeloro 为客户的投资组合建立了另外5种资产 
分配（见表28-12)。基于表 28-12 和你为费尔法克斯 
创建的投资策略说明书回答下列问题： 

表28_12 HH Counselora 准备的另一种资产分配方法 

(%) 


计划希霣资产资产资产资产资产 
总收兹标) til 分配 A 分配 B 分配 C 分 ED 分 IEE 


现金等价物 

4.5 

2.5 

10 

20 

25 

5 

10 

公司债券 

6.0 

11.0 

0 

25 

0 

0 

0 

市政偾券 

7.2 

10.8 

40 

0 

30 

0 

30 

大资本美国股粟 

13.0 

17.0 

20 

15 

35 

25 

5 

小资本荧_ 股裏 

15.0 

21.0 

10 

10 

0 

15 

5 

国际股栗 ( EAFE ) 

15.0 

21.0 

10 

10 

0 

15 

10 

房地产投资 

10.0 

15.0 

10 

10 

10 

25 

35 

信托 （ REIT »> 

风险资本 

26.0 

64.0 

_0 

10 

0 

15 

_5 

总计 



100 

100 

100 

100 

100 


數据汇总 


资产资产資产赍产寶产 
分騰 A 分 K »分配 C 分 K D 分 KE 
9.9% 11,0% 8.8% 14. 4% 10. 3% 
7.4% 7. 2% 6. 5% 9.4% 7.4% 
9. 4% 12. 4% 8. 5% 18. 1%10.1% 
0.574 0. 524 0. 506 - 0.574 


預期总收益 
預期税后总收益 
预期标准差 

夏普比率 


i . 决定表 28-12 的哪种资产分配符合或超出费尔法 
克斯所述的收益目标。 

U . 决定表 28-12 的哪3种资产分配满足费尔法克斯 
的风险承受力标准。假设需要95%的置信区间， 
两个标准差。 

d . 假设无风险利率为4.5%。 

i . 计算资产分配 D 的夏普比率 

ii . 基于夏普比率法，决定 28-12 有最佳风险调整收 
益的两种资产分配。 

7. 最近，约翰 • 富兰克林的妻子去世了，他在账户投资上 
小有经验。在他妻子的丧事和财产处置完之后，富兰克 
林先生获得了一家业绩相当不错的私营制造公司的控制 
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权，以前富兰克林夫人在这家公司工作很积极。他还拥 
有一处刚刚竣工的仓库，一处住宅，还有股票和债券。 
他决定将仓库作为分散化投资的一部分，并且出售私营 
公司的股权。收入的一半捐赠给一个医学研究基金，以 
纪念他去世的妻子。赠予将于3个月之后进行。现在要 
求你帮他评估、计划并构建一个合适的资产组合。 

畜兰克林先生向3个月后接受捐赠 （4 500 万美元，最后能 
够获得房产）的医学研究基金的财政委员会推荐了你。这 
项捐贿将大大增加基金的数额（从1000万美元到5 500万 
美元）并能给研究人员带来好处。基金的经费捐助政策 
(支出）一直是花费掉几乎所有的年投资净收益。因为富兰 
克林一直比较保守，现在捐贈资产组合几乎全是由固定收 
益资产组成。公司財政委员会巳经意识到因为通货膨胀的 
彩响，这些行动会使基金所拥有的资产的实际价值和将来 
资助的实际价值减少。直到现在，財政委员会相信这一点， 
但是没有更好的办法，因为计划研究需要大董的即期经费， 
而基金的规模太小。基金每年的资助的资金至少要等于资 
产市值的5%时才能免税，预计这一要求会一直持续下去。 
而且未来可能不会有额外的捐赠或基金筹措活动。 

因为要获得富兰克林先生的捐贈，财政委员会想制定新 
的经费捐助和投资策略。年支出必须达到市值的5%以 
上才能免税，但是委员会不确定是否能达到5%，也不 
确定是否应该达到5%。因为研究很重要，委员会会保 
证支出的 数额； 但是，它也意识到为了保留未来经费捐 
助的能力，维持基金资产的实际价值同样重要。现要求 
你帮助委员会制定合适的策略。 

a . 识别并简单介绍确定基金经费捐助策略中的三个关键要素。 
b - 为基金制定一项投资策略报告，并对富兰克林先生捐赠 
之后引起资产规模增加的这项因素考虑进去。投资策略报 
告必须包括所有相关目标、限制因素以及 a 中的关鍵因素。 
c . 推荐一个与 b 中投资策略一致的长期资产配置方案，并解 
释该资产配董方案的期望收益如何满足基金的可行性经费 
捐助政策的要求。（资产紀置比例之和必须为100%，并运 
用表28~13所列示的经济/市场数据和资产分类知识。） 


表 28-13 资本市场年收益率数据 （％ ) 



历史平均水平 

中期共同預期 

美同国库券 

3.7 

4.2 

美国中期憤券 

5.2 

5.8 

美国长期债券 

4.8 

7.7 

美国公司偾券 （ aaa > 

5.5 

8.8 

非美国偾券 ( AAA ) 

N/A 

8.4 

美国普通股（全 部） 

10.3 

9.0 

美 N 普通股（小 盘） 

12.2 

12.0 

非美国普通股（全部> 
美同通货膨胀 

N/A 

3.1 

10. 1 

3.5 


8. Christopher Maclin , 今年40岁，是 Barnett 公司的管理 
层，每年税前收入80 000英镑 。 Louise Maclin , 今年38 
岁，在家中照頋刚刚出生的双胞胎。最近，她从父亲的 


遺产中继承了 900 000英镑（税后）。此外，夫妇二人还 
有以下资产（当前市 值）： 

• 5 000英镑 现金； 

• 160000英镑股票和 債券； 

• 价值220 000英镑的 Barnett 公司的普通股 a 

Barnett 公司股票市值增值椹度很大，因为过去10年公司 
的销售额和利润不断增长。 Christopher Maclin 相信 Barnett 
公司和其他公司股票的良好业續会一直持续下去。 

Maclin 夫妇的房屋首 付需要 30000英镑，并且为了纪念 
Louise Maclin 的父亲，两人打算向当地的慈善机构捐赠 
20000英镑，不可抵税。 Maclin 夫妇每年的生活费用为 
74 000英镑。工资的税后增加额可以抵消未来所有的生 
活费用的增加额。 

在与格兰特•韦布讨论期间， Madin 夫妇表示他们希望能 
实现其子女的教育目标和他们的退休目标。他们告诉 韦布： 

• 他们希望在18年后退休时有足够的 资金； 养老并支 
持子女读大学； 

• 近年来，他们不希望遭受资产组合波动的影响，并且 
不希望任何一年的损失超过12%； 

• 他们不想投资酒和烟草的 股票； 

• 他们以后不会再有别的小孩。 

讨论之后，韦布计算出18年后 Maclin 夫妇共需要200万英 
镑以满足他们的教育和退休目标。韦布建议，他们资产组 
合年收益率下降的幅度控制在12%以内。 Maclin 的工资、 
资本利得和投资收益将按40%纳税，而且没有避税策略。 
下一步， Webb 将为 Maclin 夫妇制定一份投资策略报告。 
a - 制定投资策略报告的风险目标。 

b . 制定投资策略报告的收益目标。计算相应的税前收益 
率。写出计算过程。 

c . 制定投资策略报告的限制因素，从以下几个方面进行 阐述: 

i . 时间 期限； ii . 流动性要求； 

iii 税收； iv . 特殊环境。 

9. Louise 和 Christopher Maclins 已经买了房子并且完成对慈 
善机构的捐艚。现有一份为 Maclins 夫妇制定的一份投资 
策略，格兰特 • 韦布建议他们考虑一下表 28-14 列出的 
战略性资产配置方案。 


表 28- 14 Louise 和 Christopher Maclins 
_建议的战略性资产配置方案(%) 


资产类别 

建议的资产 
配置比 

当期 

收益率 

預计毎年税前 
总 收整車 

期霣 

标准着 

现金 

15,0 

1.0 

1.0 

2.5 

英国公司偾券 

55.0 

4.0 

5.0 

11.0 

英国小盘股 

0.0 

0.0 

11.0 

25.0 

英国大盘股 

10.0 

2.0 

9.0 

21.0 

美国股裏$ 

5.0 

1.5 

10.0 

20.0 

Bamett 公司苷通股 

15.0 

1.0 

16.0 

48.0 

资产组合总计 

100.0 

- 

6.7 

12.4 


注： ①美《股票教据均以英镑为奉位计算„ 
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a . 找出表 28-14 的资产配置方案中与 Madim 夫妇投资目 
标和限制因素相矛盾的方面。并证明你的回答 

b . 进行深入讨论之后，韦布和 Maclins —致认为会适的 

战略性资产配置方案应该包含5% ~ 10%的英国小 t 
股和10% 15%的英国大盘股。组合中的其他部分， 

韦布列出了表28 - 15所示的资产类别范围。 

表 28-15 列出了每种资产类别的建议配置范围：基于 
Macliiw 夫妇的投资目标和限制因柰，用一种理由來 i £ 
明每种合适的配 S 范围。 


注意： 不需要计算。 

表 28-15 Louise 和 Christopher Madins 的资产类别范围 


(%) 


资产类别 


配 置范围 


现金 

0~3 

5~10 

15 -20 

英国公 司愤券 

10-20 

30-40 

50-60 

美闻股栗 

0~5 

10-15 

20-25 

Bairw ^ 公司费通股 

0~5 

10-15 

20 -25 


在线拽贸练习 




资产分配和金融计划 

登录 Asset Allocaiton Wizard ( http ；/ cgi . money , cnn . coin / 
tools / assetallocwizard/assetallocwizard html ) 网站，该网姑根据 
你的时间结构和对待风险的态度，提供有关投资组合资产 
比例的建议。根据偏好运行计算器，稍裰改变一下输入值， 
将对结果产生什么影响。 


如果想要一个综合退休计划计算器，登录 http ：/ 
cgi . money , cnn . com / tools / retirementplanner / retireraentplan - 
ner . jsp 。 明确当前收入和储蓄习惯，对待风险的态度以及 
其他相关信患，计算器会告诉你成功实现目标的可能性。 
它也为未来储蓄计划提供建议，并且列示几个可能输出结 
果可能性的图表。 


概念轅查答案 




28-1 识别目标和限制计划中的生命周期驱动要素。 

28-2 如果投资者持续持有当前资产分配，从现在起5年 
内，她需要支付的税后数 额为： 

税收合格 账户： 

债券： 50 000美元 x ( l , 1 > S xO .72 =57978. 36美元 
股票： 50000美元 x(L 15) 5 x0.72 =72408. 86美元 
小计 =130 387.22 美元 

非退休 账户： 

债券: 50000美元 x [ l + (0. 10 x 0. 85) l 5 

= 75 182. 83美元 

股票： 50 000美元 x ( 1. 15)* - 0. 15 x [50 000 x 
(1. 15) s -50000] 

= 92 982. 68美元 

小计 =168 165. 51 美元 

总计 =298 552.73 美元 

如果她把所有愤券换成退休账户，把所有股票换成 
非退休账户，从现在起5年，麩税后要花费的数 
额为： 

税收合格 账户： 

债券： 10000美元 x ( l . l ) s x 0. 72 =115956.72 美元 


非退休 账户： 

股票： 10 000美元 x (1. 15 ) s -0. 15 X [10 000 x 
(1. 15) 5 -100 000] 

= 185 965. 36美元 
总共 =301 922. 08美元 

预期她的支付额会增加 3369. 35美元。 

28-3 以不变美元计算，每只基金每年的投资将为2000美 
元（例如，40 000美元的5% >。退休时，她将必然 
持有的收益基金为 

50 000美元 x 1.03 w +2 000美元 x 
年度因棄 （20 年，3%> = 144 046美元 
这是她一定会等到的数额。 

除此之外，她股票账户的预期未来价 值为： 

50 000美元 x 1.06 20 +2 000美元 x 
年度因素 （20 年，6%) = 233 928美元 
28-4 他连续15年获得 0.10 x 15 x 15000 = 2250 美元年金，从 
25年开始。该年金的当前价偟为281113美元。 

PV = 2250 x 年度因棄 （15 年,8%) x 
限制因素 （25 年,8%) 

= 2 812. 13 
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abnormal return 异常收益仅依靠布场运动规律难以预 

测到的股票收益。累积异常收益 （ CAR ) 是信息公布 
期间异常收益的总和。 

accounting earnings 会计收益企业在损益表中报告的 

收益。 

acid test ratio 餘性测验比率参见 quick ratio 。 
active management 积极型管理通过预测宏观市场形 

势或识别市场中某些定价错误的行业或证券，取得超 
常投资组合风险溢价收益。 

active portfolio 积极型投资组合在特雷纳-布莱克模 
型中，投资组合是由各种已知《值非零的股票混合组 
成的。最终，该投资组合将与消极管理的市场指数投 
资组合相结合。 

adjusted alphas 调整的 ot 预 测一调 整后的《用来解释 
分析师估计值在统计上的不准确性。 
agency problem 代理问题股东、债权人和经理人之间 
的利益冲突。 

alpha a 超出 CAPM 和 APT 等均衡模型预测的证券的 
超常收益率。 

American depository receipts 美国存托凭证在美国国 
内交易的代表对外国股票份额要求权的证券 
American option 美式期权美式期权可以在截止日期 
前任何一天执行期权，相反，欧式期权只能在截止日 
期当天执行期权。 

announcement date 公告日某公司公开发布特定消息 
的曰期。在事件研究中，研究者用其评价股息亨件的 
经济影响。 

annual percentage rate ( APR ) 年化百分比利率按箏 
利而不是复利计算的年利率。 
anomalies 异象违背有效市场假设的收益模式。 
appraisal ratio 估价比率分析师进行预测时使用的信 
号-噪声比率，即 ot 与残值标准差的比率。 
arbitrage 套利零风险、零净投资且会产生利润的 
策略。 

arbitrage pricing theory 套利定价理论由因素模型推导 
出的资产定价理论，涉及分散化和套利的概念。该理 
论在无风险套利投资不会产生财富的假设下，描述/ 
两种证券期望收益之间的关系。 
asked price 卖价，卖方报价交易商出售证券的价格。 
asset allocation 资产配置在股票、债券等主要资产类 


别中做出选择。 

at the money 平价期权执行价格与期权的资产价格相 
等时的现行价格。 

auction market 拍卖市场所有交易者聚集在一起交易 
同一种资产的一种市场，例如纽约证券交易所。 
average collectk>n period or days ’ receivables 应收账 
款平均收款期应收账款与销售收人的比率，或每一 
美元日销售信用的加总（平均应收账款/销售额 x 
365) 

backfill bias 回填偏差某些基金表现良好时会被加进 
样本，因包含这部分基金的历史业绩而导致的基金样 
本的平均收益出现的偏差。 

balance sheet 资产负债表反映公司某特定时间财务 
状况的财务报表。 

bank discount yield 银行貼现收益率假设每年360天， 

使用证券的面值而不是买价，按照单利计算所投资的 
每一美元的收益的年利率。 

banker’s acceptance 银行承兑汇票是一种货币市场 
资产，其内容是顾客命令银行在未来某 一 H 期支付某 
一数额的资金。 

baseline forecasts 基线预测在市场处于均衡状态且当 
前价格能反映所有信息的假设下对证券收益的预测。 
basis 基差期货合约中期货价格和现货价格的差额。 
basis risk 基差风险由期货价格和现货价格差额的波 
动引起的风险 3 

behavioral finance 行为金融强调心理因素影响投资者 
行为的金融市场模型。 

benchmark error 基准误差对真实市场投资组合的替 
代存在不合理产生的误差。 

benchmark portfolio 基准组合评价经理人所依据的投 

资组合。 

Betap 用来测量证券的系统性风险^它反映 r 市场行 
情波动时证券收益的趋势。 

bid-asked spread 买卖价差交易商买方报价和买方报 

价的差额 3 

bid price 买价，买方报价交易商 愿意购 买某种证券时 
的价格。 

binominal model 二项式模型一种预测期权价值的模型, 
假设在任意短的时间里，股票价格只有两种可能性， 
black-Scholes formula 布莱克-斯科尔斯定价公式看 
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涨期权的定价方程式。用于股票价格、执行价格、无 
风险利率、到期 U 和股票收益标准差的计算。 
block sale 大宗买卖 超过10000股股票的交易 c 
block transactions 大宗交易在大宗交易中，至少有 
10000股股票进行交易。经纪人或“大宗证券公司" 
通常不会在股票交易所进行交易，而是直接寻找大型 
交易者。 

bogey 基准收益 对投资经理进行业绩评估时所参考的 
投资收益。 

bond 偾券 是债务人发行的一种证券，在一定持有期 
后向持有者支付特定款项。息票债券中，发行者在偾 
券存续期间支付利息，在到期 H 返还面值 u 
bond equivalent yield 偾券等值收益率根据年百分比 
率计算的偾券收益率，以区别有效年收 益宇。 
bond indenture 债券契约 发行者和债券持有人之间的 
合约。 

bond reconstitution 俄券重构 组合国库券本息，再造 
国库券初始现金流。 

bond stripping 息票分离 将债券的现金流 （ 利息或本 
金）作为单独的零息证券出售。 
book-to-market effect 净市率效应高市净率公司的股 
票产生异常收益的趋势。 

book value 账面价值 根据公司资产负偾表描述其普通 
权益净值的会计方法。 

breadth 宽度 个股价格波动对宏观市场指数波动的反 
映程度。 

brokered market 经纪人市场 经纪人为买卖双方提供 

搜索交易服务的市场。 

budget deficit 预算赤字 政府支出超过政府收入的 
部分。 

bull CD, bear CD 牛存单，熊存单牛存单向持有人支 
付特定市场指数收益增长额的特定百分比，同时确保 
提供最小收 益率； 熊存单向持有者支付特定市场指数 
收益减少额的一部分。 

bullish, bearish 牛市，熊市用来描述投资者态度的词 
语。牛市意味着投资者的投资态度积极 向上； 熊市意 
味着投资者的投资态度消极懈怠。 
bundling, unbundling 组合、拆分 通过将基础证券和 
衍生证券组合在一起或者将某项资产的收益率拆分的 
方式创造证券的趋势。 

business cycle 经济周期 经济衰退与复苏的循环往复。 
calendar spread 日历价差 昀入一个期权的同时卖出一 

个到期日不同的期权。 

callable bond 可赎回债券 投资者可以在特定时期以某 
一价格赎回的债券。 


cal! option 看涨期权 在到期日当天或之前以某一执行 

价格买人某项资产的权利。 

call protection 赎回保护期 可赎回债券刚发行时不可 
被赎回的那段 时期。 

capita! allocation decision 资本配置决策 投资基金在无 
风险资产和风险投资组合之间的配置方法。 
capital allocation line (CAL) 资本配置线 风险资产和 
无风险资产可行性风险回报组合图。 
capital gains 资本利得 证券的出售价格超出购买价格 
的部分。 

capital market line (CML) 资本市场线 市场指数投资 

组合形成的资本配罝线。 

capital market 资本市场 包括投资期限较长、风险较 
大的证券的市场。 

cash/bond selection 现金/偾券选择进行资产配置时， 
在投资期限较短的现金等价物和投资期限较长的债券 
之间做出选择。 

cash equivalents 现金等价物 是短期货币市场证券。 
cash flow matching 现金流匹配 是一种免除期限风险 
的形式，对债券投资组合的现金流和义务进行匹配。 
cash ratio 现金比率 用来度最公司的流动性，是现金 
与市场证券和流动负债的比率。 
cash settlement 现金结算 一些期货合约的条款规定根 
据标的资产的现金价值结算，而不是像农产品期货那 
样进行现货交易。 

certainty equivalent rate 确定等价收益率 与风险投资 

组合提供相同效用的确定收益率。 
certificate of deposit 大额存单 一种银行定期存款 

形式。 

clearirvghouse 清算所 交易所设立的促进交易证券转 
让的机构。在期权、期货交易过程中，清算所担任交 
易双方中间人的角色。 

closed-end (mutual) fund 封闭式（共同 1 基金 份额 
通过经纪人以市场价格交易的 基金； 该基金不会以资产 
净值赎回份额。该基金的市场价格与其资产净值 不同。 
collar 双限期权 将投资组合的价值限制在两个边界之 
间的期权策略。 

collateral 担保品 为某种可能有风险的债券做抵押的资 
产。抵押债券用资产所有权担保。担保信托偾券用其他 
证券的所有权担保。设备契约偾券用设备的所有权担保。 
collateralized debt obligation (CDO) 担保债权凭证 
根据风险水平差异将贷款分成不同份额。 
collateralized mortgage obligation (CM0) 担保抵押债 
务一种抵押转递证券，把根据约定规则得到的本金 
作为标的抵押的现金流分别付给债券持有人。 
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commercial paper 商业票据大型公司发行的短期、无 

担保债券。 

common stock 普通股上市公司发行的代表一定所有 
权份额的权益证券。股东享有投票权，并且可能获得 
与所有权成比例的分红。 

comparison universe 对比情况收集投资风格相似的货 
币经理的情况，用来评价投资经理的相对业绩 a 
complete portfolio 完整资产组合包括风险资产和无风 
险资产在内的全部投资组合。 
conditional tail expectation 条件尾部期望低于--些阀 
值的随机变量条件期望，通常用来测度卜'偏风险 
confidence index 信心指数商等级公司债券收益与中 
级偾券收益的比率。 

conservativism 保守主义认为投资者对新出现的迹象 
反应过慢，不能及时改变看法。 
constant-growth model 固定增长模型假设股息增长率 
不变的一种股息贴现模型。 

contango theory 期货溢价理论认为期货价格一定会 
超过未来现货价格的期望值。 
contingent claim 或有权益其价值直接取决于某些标 

的资产的价值。 

contingent immunization 或有免疫如果需要保 if _ 最低 
可接受收益，在不允许采用积极管理的情况下所采用 
的积极与消极相结合的管理策略，这样形成的组合可 
以消除风险。 

convergence arbitrage 趋同套利在两个或两个以上的 
价格发生偏离时进行交易，当价格回归到恰当关系时 
就能获利。 

convergence property 收敛性期货合约到期时，现货 
价格与期货价格趋于一致的性质。 
convertible bond 可转换债券债权人有权将偾券转换 
成本公司一定数量的普通股股票。转换率是指可转换 
多少股栗。市场转换价格是指愤券可以交换的股票的 
现行价格。转换溢价是指债券价值超过转换价格的 
部分。 

convexity 凸性债券的价格-收益曲线的曲率性质。 
corporate bonds 公司债券公司发行的长期偾券，通 
常每半年支付一次利息，到期时支付债券面值。 
correlation coefficient 相关系数由协方差表示的统汁 

量，它的值介于 -1 (完全负相关）和+ 1 (完全正 
相关）之间。 

cost-of-carry relationship 持仓成本关系参见 spot - fu ¬ 
tures parity theorem 0 

country selection 国家选择一种积极的国际管理方式， 

测度了投资于业绩较好的国际股票市场对业绩的贡献 


程度。 

coupon rate 息票利率债券单位面值支付的利息。 
covariance 协方差两种风险资产收益关联变动程度的 
测童 方法。协方差为正表明资产收益同方向变化。协 
方差为负表明两者反向变化。 
covered call 抛补看涨期权出售某股票看涨期权的同 
时买人该股票的投资组合。 

covered interest arbitrage relationship 抛补利息套利关 

系 参.见 interest rate parity relation 。 
credit default swap (CDS) 信用违约掉期合约是一 
种金融衍生工具，其内容是一方出售另一方有关信用 
风险的保险。 

credit enhancement 信用增级通过购买大保险公司的 
金融担保来增加资金信用。 
credit risk 信用风险即违约风险 
cross hedge 交叉套期用一种商品的期货合约为另一 
种资产套期保值。 

cumulative abnormal return 累积异常收益参见 abnor - 
mal return 。 

currency selection 货币选择投资者在以不同货币标价 
的投资品中做出选择的资产配置方式。 
current ratio 流动比率表示公司用当前流动资产偿付 
当前流动负债的能力（流动资产/流动负债） 
current yield 当期收益率偾券每年支付的利息与其价 
格的比率，不同于到期收益率。 
cyclical Industries 周期性行业是指对经济形势较为敏 
感的行业。 

data mining 数据挖掘为挖掘可采用的系统性模式而 
对大量历史数据进行整理。 

day order 当日委托指令当前交易 H 收盘前有效的买 

卖交易指令。 

day’s receivables 日应收款参见 average collection pe - 
riod 0 

dealer market 交易商市场交易商为自己的账户专门从 
事某种资产买卖的市场，例如场外交易市场。 
debenture or unsecured bond 信用债券、无抵押债券 
没有抵押品作为担保的偾券。 
debt security 債务证券 即愤券，也称为固定收益 
证券。 

dedication strategy 贡献策略指的是多期现金流匹配 
的策略。 

default premium 违约溢价与承诺收益的差异，作为对 
投资者因购买公司偾券承担违约风险的补偿。 
defensive industries 防御性行业对经济形势不太敏感 

的行业。 
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deferred annuities 延税年金有纳税利益的寿险产品。 
递延年金提供税收延缓交纳的同时还提供了以终身年 
金的形式提取基金的选择权。 

defined benefit plans 固定给付计划退休收益根据某固 
定公式计算的养老金计划。 

defined contribution plans 固定缴纳计划雇主根据某 
一固定公式出资的养老金计划。 
degree of operating leverage 经营杠杆系数销饵请变 
动1%时利润变动的百分比。 

Delta (of option ) (期权）德尔塔见 hedge ratio . 

Delta neutral 徳尔塔中性投资组合的价值不受已签发 
期权的资产的价值变动的影响。 
demand shock 需求波动影响经济中货物和服务需求 
的事件。 

derivative asset/contigent claim 衍生资产/或有债权 
证券的收益取决于商品价格、债券和股票价格或市场 
指数价值等其他资产的价值。例如期货和期权。 
derivative security 衍生证券收益取决于股票价格、利 
率或汇率等其他金融变量的证券。 
direct search market 直接搜寻市场买卖双方直接寻找 
交易对手并且直接交易的市场。 
directional strategies 方向性策略 
discount borrds 折价债券发行价低于面值的债券。 
discretionary account 授权账户是客户授权经纪人代 
表其买卖证券的〜种账户。 

diversifiable risk 可分散风险域于公司特冇风险或非市 
场风险。不可分散化风险是指系统或市场风险。 
diversification 分散化使投资组合包含多种投资产品从 
而避免过度暴蕗在某种风险之下。 
dividend discount model (DDM > 股息贴现模型表明 
公司的内在价值是所有预期未来股息的现值的模型。 
dividend payout ratio 股息支付率股息占公司收益的百 
分比。 

dividend yield 股息收益率股息占股票价格的百分比。 
dollar-weighed return 美元加权收益率投资的内部收 
益率。 

doubling option 双重期权偿偾基金条款规定，允许两 
次（买人和卖出）以偿偾基金的看涨期权价格购买 
所要求数量。 

Dow theory 道氏理论是一种技术分析法，用来识别证 
券价格的长期和短期趋势。 

DuPont system 杜邦体系将公司收益进行分解，找出 
决定这些收益的潜在因素。 

duration 久期用来测度愤券的平均有效期，是偾券持 


有至到期时间的加权平均，其权重与支付现值成 
比例。 

dynamic hedging 动态套期保值当市场状况发生变化 
时，不断更新套期保值的头寸。 

EAFE index EAFE 指数摩根士丹利公司编制的欧洲、 
澳大利亚和远东指数，是被广泛应用的非美国股票 
指数。 

earnings management 盈余管理运用会计准则的灵活 
性原则明显提高公司收益的行为。 
earnings retention ratio 收益留存率利润再投资比率。 
earnings yield 盈利率收益与价格的比率。 
economic earnings 经济利润在公司生产能力不变的 
情况下，能够永远支付的实际现金流。 
economic value added ( EVA ) 经济增加值资产收益 
率与资本成本之差乘以投入公司的资本，测度了公司 
收益超出机会成本部分的美元价值。 
effective annual rate ( EAR ) 有效年利率使用复利计 
算而非单利计算的年利率。 

effective annual yield 有效年收益率使用复利计算得 

到的证券的年利率。 

effective duration 有效久期市场利率水平每变动一个 
百分比，债券价格变动的比例。 
efficient diversification 有效分散化现代投资组合理论 
的组织原则，认为任何风险厌恶型投资者会在任何投 
资风险水平下寻求最高期望收益。 
efficient frontier 有效边界代表一系列使任何风险水平 
下收益最大化的投资组合。 

efficient frontier of risky assets 风险资产有效边界位 
于全部最小方差投资组合之上的最小方差边界的 
部分。 

efficient market hypothesis 有效市场假说证券价格完 
全反映市场信息。在有效市场购买证券的投资者期望 
得到均衡收益率。弱有效市场假设认为股票价格能够 
反映所有的历史价格信息。半强有效市场假设认为股 
票价格能够反映所有公开的信息。强有效市场假设认 
为股价能够反映包括内部信息在内的所有相关信息。 
elasticity!of an option ) (期权）弹性股票价值变动 
1%时期权价值变动的百分比。 

Electronic communication network ( ECN ) 电子通信网 
络 是计算机交易网络，为股票交易所和交易商市场 
的证券交易服务。 

endowment funds 捐赠基金为特定投资目的而设立的 

组织。 

equities 股权公司份额的所有权。 
equity 权益公司所有权，边际账户的净值。 
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equivalent taxable yield 应税等值收益率是应纳税债 

券的税前收益率，它使该偾券的税后收益率4免税市 
政偾券的收益率相等。 

Eurodollar 欧洲美元在国外的银行或美国银行在国外 
的支行用美元标识的存款。 

European , Australian , Far East (EAFE) index 欧洲、 

澳大利亚与远东指数由摩根士丹利编制的被广泛应 
用的非美国股票指数。 

European option 欧式期权只能在到期日行权的期权 
美式期权可以在到期日当天及之前的任何一天行权。 
event study 事件研究法测度利率事件对股票收益影 
响的研究方法。 

event tree 事件树描述事件所有可能的序列 u 
excess return 超额收益超过无风险利率的收益率。 
exchange rate 汇率一单位某国货币相对于另一国货 
币的价格。 

exchange rate risk 汇率风险由于美元和外国货币汇率 
的变动而导致的资产收益的不确定性。 
exchange-traded fund (ETF ) 交易所交易基金共同 

基金的一种，使投资者可以像投资股票那样对证券投 
资组合进行交易。 

exchanges 交易所为会员提供设备进行证券交易的国 
家或区域性拍卖市场。在交易所中，一个席位代表一 
个会员。 

exercise or strike price 执行价格买入或卖出资产的 
价格。 

expectations hypothesis (of interest rates ) (利率的） 
预期假定是关于远期利率是未来预期利率的无偏估 
计的理论。 

expected return 期望收益各种可能岀现的结果的概率 
的加权平均。 

expected return-beta relationship 期望收益-贝塔关系 

资本资产定价模型的含义，即证券风险溢价（预期 
超额收益）与贝塔成比例。 

expected shortfall 预期损失当收益位于概率分布的左 
尾时，证券的预期损失。 
face value 面值偾券到期时的价值。 
factor beta 因子贝塔证券收益率对系统因素变动的敏 
感性。也称因子载荷，因素敏感性。 
factor loading 因子载荷见 factor beta。 
factor mode 丨因素模型将影响证券收益率的因素分解 
成共有影响和公司特有影响的方法。 
factor portfolio 纯因子组合一个充分分散化的投资组 
合，其中一种因素的贝塔值为1,其他因素的贝塔值 
为， 0 o 


factor sensitivity 因素敏感度见 factor beta。 
fair game 公平博弈风险补偿为 0 的投资项目。 
fair value accounting 公允价值会计在公司财务报表中 
使用现值而非历史成本的方法。 

Federal fund 联邦基金银行储蓄账户上的基金。 

FIFO 先进先出法一种存货计价的会计方法。 
financial assets 金融资产股票、偾券等对真实资产产 
生的收入以及政府的收入享有所有权。 
financial engineering 金醎工程创建和设立有特定性质 
的证券。 

financial intermediary 金 顢中介 银行、共同基金、投 
资公司或保险公司等机构，为家庭和商业部门建立联 
系，以便亍家庭投资，商业部门融资生产。 
firm-Specific risk 公司特有风险见 diversification risk。 
first-pass regression 一阶回归估计证券或投资组合贝 
塔值的时间序列回归。 

fiscal policy 财政政策使用政府支出和税收的方法达到 
稳定经济的目的。 

fixed annuities 固定年金保险公司定期支付固定数额 

的年金合约。 

fixed-charge coverage ratio 固定费用偿付比率收益对 
所有间定现金侦务的比率，包括租赁和偿债基金的 
支付。 

fixed-income security 固定收益证券一定时期支付一 
定现金流的证券，例如愤券。 
flight to quality 安全投资补偿用来描述投资者在不确定 
经济形势下要求较大投资违约补偿的趋势。 
floating-rate bond 浮动利率债券根据特定市场利率定 
期重置利率的债券。 

forced conversion 强制转换当公司得知偾权人将行权 
转换可转换债券时，就会行使权力赎回偾券。 
forecasting records 预测记录证券分析师预测误差的 

历史记录。 

foreign exchange market 外汇市场是银行和经纪人之 
间的一种信息网，允许顾客通过远期合约以当前约定 
的汇率在未来进行货币买卖。 
foreign exchange swap 外汇互换约定在未来某一或 
某几个日期互换约定数童的货币协议。 
forward contract 远期合约要求在未来以约定价格交割 
某种资产的协议，也可参见 futures contract。 
forward interest rate 远期利率是未来一段时间的利 
率，它可以使长期偾券的总收益与采用滚动策略的较 
短期债券的总收益相等。远期利率是从偾券期限结构 
中推导出来的。 

framing 框定对选择的描述方式的不同会影响决策， 
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例如，将不确定性#做基于低基准的潜在收益还是基 
于卨基准值的损失所做出的决策是不同的。 

fully diluted earnings per share 摊薄后的每股收益假 

设所有流通在外的可转换证券和认股权证都行权之后 
的每股收益。 

fundamental analysis 基本面分析某于收益和股息预 
测、未来利率预期和公司风险评价等决定因素进而预 
测股票价值的研究。 

fundamental risk 基本面风险即使资产被错误定价， 
依然没有套利机会的风险。因为在价格最终回归内在 
价值之前，错误定价普遍存在。 

funds of funds 对冲基金的基金投资于其他对冲基金 
的对冲基金。 

futures contract 期货合约规定交易商在未来某一时间 
以约定价格买卖某资产的协议。承诺买人的一方持有 
多头，承诺卖出的一方持有空头。期货与远期合约的 
区别在于标准化、交易所交易、需要交纳保证金以及 
日结算（每日盯市）。 

futures option 期权未来以约定执行价格购人某期货合 
约的权利。 

futures price 期货价格期货交易商对标的资产的承诺 
交割价。 

Gamma 伽玛期权定价函数（标的资产价值的方程） 
曲线的曲率 

geometric average 几何平均 n 个数乘积的 n 次方根。 
用来测度收益的跨期复利率。 

globalization 全球化投资环境趋于世界化，各国资本 
市场趋于一体化。 

gross domestic product (GDP ) 国内生产总值一段 
时间内生产的货物和服务的市场价值的总和，包括在 
美国境内的外国公司和外国居民创造的收入，但除去 
美国居民和公司在海外创造的收入。 

hedge fund 对冲基金一种私募基金，面向机构投资者 
或资金充裕投资者，几乎不受美国证券交易委员会的 
监管，与共同基金相比，可以采纳更多的投机性 
策略。 

hedge ratio (for an option ) (期权)对冲比率对冲持 
有某期权的价格风险所要求的股票数 M。 也称为期权 
的德尔塔。 

hedging 套期保值为减少某投资组合的整体风险投资 
于某项资产。 

hedging demands 套保需求除了通常的均方差分散化 
动机之外，证券对冲特定消费风险来源的需求 c 

high water mark 水位线对冲基金收取奖励费之前投资 
组合必须再次达到的价值。 


homing-period return 持有期收益某一段时期的收 

益率。 

homogenous expectations 同质期望即假设所有投资 

者都使用相同的期望收益和证券收益的协方差矩阵作 
为证券分析的输人董。 

horizon analysis 水平分析预测不同持有期和投资范围 
可以实现的复利收益。 ^ 

home bias 本土偏好投资者会倾向于将投资组合的大 
部分份额投资到国内证券，而非为分散化而平均分配 
的趋势。 

illiquidity 非流动性不折价销售的情况下，要想在短期 
内销售资产的困难、成本和资产延迟销售时间。 
illiquidity cost 非流动性成本某些证券的不完全流动性 
造成的成本。 

illiquidity premium 非流动溢价作为对有限流动性补偿 
的超额期望收益。 

immunization 免疫资产与负债久期相匹配的策略，使 
净财富不受利率变动的影响^ 
implied volatility 隐含波动率期权市场价值一致的股票 
回报率的标准差。 

incentive fee 激励费对冲基金收取的费用，等于超过 
规定标准业绩的投资收人的部分。 
income beneficiary 收入受益人从信托中获取收益 
的人。 

income statement 损益表显示公司特定时期的收入和 
费用的财务报表。 

indenture 契约愤券发行人和持有人之间签订的合同 
文件。 

index arbitrage 指数套利挖掘期货实际价格与理论价 
格的差额从而获取利润的投资策略 
index fund 指数基金持有的股票份额与标准普尔500 
等市场指数的股票构成成比例的共同基金。 
index model 指数模型使用标准普尔500等市场指数 
代表共有或系统风险因素的股票收益模型。 
index option 指数期权在股票市场指数的基础上建立 
的看涨或看涨期权。 

indifference curve 无差异曲线在收益和标准差坐标系 
中，连接所有效用相同的投资组合的曲线。 
industry life cycle 行业生命周期在公司成长过程中通 
常会经历的几个阶段。 

inflation 通货膨胀产品和服务价格普遍上涨的百分比。 
information ratio 信息比率 a 值与可分散风险的标准差 
的比率。 

initial public offering 首次公开发行原私有企业第一次 

公开发行的股票。 
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input list 输入列表用来决定最优风险投资组合的期望 
收益率、方差、协方差等参数列。 
inside information 内幕值息公 H] 高管，要控制人或 
其他冇特权获得公司信息的个人等掌握的公司尚朱公 
开的信息。 

insider trading 内幕交易公司高管.董事、主要控制人 
或其他拥有内部消息的人进行股票买卖而获利的交易。 
insurance principle 保险原则平均法则。 
interest coverage ratio 利息覆盖倍数财务杠杆的測 lift 
方法。用息税前利润对利息的倍数来表示。 
interest coverage ratio, or times interest earned 利息覆 
盖倍数或利息保障比率财务杠杆 的度* 方法.息税 
前利润与利息支出的比值。 
interest rate 利率每期投人的每单位美元的收人， 
interest rate parity theorem 利率平价理论有效市场|-. 

即期汇率和远期汇韦关系的理论。 
interest rate swaps 利率互换是一种管理利率风险的 
方法，各方直接交易不同证券的现金流而不直接交易 
证券。 

intermarket spread swap 市场间差价互换从债券市场 

的一个 细分市场向另一个细分市场的转换（例如.从 
国债转换到企业债 券）。 

in the money 实值期权是指执行期权时会产生收益的期 
权。虚值期权是指执行期权时不会产生收益的期权 3 
intrinsic value (of a firm ) (企业的）内在价值由必 
要收益率折现的企业的预期未来净现金流的现值。 
international financial reporting standards 国际财务报告 
准则在许多非芙国国家适用的会计准则，与美国标 
准相比注重原则而不注重规则。 
intrinsic value of an option 期权的内在价值立即执行市 
值期权所能获得的利润或股票价格与执行价格的差额 c 
inventory turnover ratio 存货周转幸用已销售货物的成 
本对平均存货成本的倍数来表示。 
investment 投资为了将来获得更多资源而对当前资源的 
委托行为。 

investment banker 投资银行通常采用承销方式，专门 
从亊新证券的发行销售的公司。 
investment company 投资公司为投资者管理基金的公 
司。 一家投 资公司可能同时管理几个共同基金„ 
investment-grade bond 投资级债券在 BBB 级及以上 
的债券，或 Baa 级及以上债券。级别较低的债券被归 
为投机级债券或垃圾债券。 

investment horizon 投资期限为达到投资决策目的而 
确定的时间范围。 

investment portfolio 投资组合投资者选择的一系列 


证券。 

Jensen's measure 磨森测度一项投资的 a 值。 
junk bond 垃圾债券见 speculative-grade bond。, 
kurtosis 峰度概率分布肥尾的测度，表示观察到极值 
的槪率。 

Law of one price —价定律为了排除套利机会，规定 
相同证券或证券组合必须以相同的价格出售的规则。 
leading economic indicators 先行经济指标先于经济中 
其他指标上升或下降的经济序列。 
leverage ratio 杠杆比率公司负债与总资产的比率。 
HFO 后进先出法会计上使用的一种存货计价法。 
limited liability 有限责任公司破产时，股东不以个人财 
产偿还债权人的亊实。 

limit order 限价指令明确说明投资者愿意在某价格买 
人或卖出某证券的指令。 

liquidation value 清算价值支付债务之后通过销售公司 
财产可以实现的净值。 

liquidity 流动性指的是某项资产可以转换成现金的速 
度和难易 程度。 

liquidity preference theory 流动性偏好理论认为远期 
利率超过未来期望利率的理论。 
liquidity premium 流动性溢价远期利率与期望未来短 
期利率的差额。 

load 手续费购买某些共同基金所收取的销售费用。 
load fund 收费基金收取手续费或佣金的共同基金。 
lock-up period 冻结期投资者尤法赎回其在对冲基金 
中的投资的那段时期。 

lognormal distribution 对数正态分布变最的对数为正态 
分布（钟形） 

london interbank offered rate ( LIBOR ) 伦敦银行同业 

拆借利率大多数信誉良好的银行在伦敦市场上大量 
贷出欧洲美元时收取的利率。 
long position hedge 多头套期通过采取多头期货头寸 
降低未来购买成本，以防止资产价格变化。 
lower partial standard deviation 下偏标准差只使用概 
率分布变1均值以下的部分计算的标准差。 
Macaulay’s duration 麦考利久期偾券以支付现值为 
权重的有效到期时间，等于每次支付时的加权平均 
时间。 

maintenance, or variation margin 维持保证金或可变保 

证金交易者保证金的最低值，达到维持保证金要求 
投资者追加保证金。 

margin 保证金从经纪商处借款买人证券，目前最大额 
度的保证金比率是50%。 

market-book-value ratio 市场价值与账面价值比率（账 
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面-市 值比） 每股价格与每股账面价格的 比率， 

market capitalization rate 市场资本化率市场认可的某 
公司现金流的贴现值。 

market model 市场模型指数模 S! 的另一种形式，将收 
人的不确定性分为系统性因素和非系统性因素 
market neutral 市场中性能够挖掘出市场中定价错误 
的证券，但是通过套期保值的方式避免整个市场风险 
的策略。 

market order 市场指令在当前市场价格立即执行的买 
人或卖出指令。 

market of systematic risk, firm-specific risk 市场或系统 

风险、公司特有风险市场风险是普遍存在的宏观经 
济因素引起的风险。公司特冇风险反映了独 i 于电场 
风险的公司特有的风险。 

market portfolio 市场投资组合每种证券的持有壻与其 
市场价值成比例的投资组合。 
market price of risk 风险的市场价格投资者蓆耍承拘 
的风险的额外收人或风险溢价的度量方法。市场投资 
组合的收人-风险比率。 
market risk 见 systematic risk。 
market segmentation or preferred habitat theory 市场分 
割理论或优先置产理论期限不同的偾券在不同的细 
分市场上交易， 价格互不影响的理论。 
market timer 市场择机者对整个市场变动进行投机， 
而不是投机于单个具体证券的投资者。 
market timing 市场择时如果预期市场表现会超过国库 
券, 资产配置中对市场的投资就会增加。 
market-value-weighted index 市值加权栺数通过计算 
指数中每种证券的收益率的加权平均值得到的一组证 
券的指数，其权重与当前市场价值成比例„ 
marking to market 盯市播绘了期货多头的每日结算 
责任。 

mean-variance analysis 均值-方差分析基于可能性 
结果的期望值与方差对风险性预期的估计。 
mean-variance criterion 均值-方差准则基于回报率 

的期望值和方差选择投资组合。在给定的方差水平下 
选择期望冋报率较高的组合，在给定的期望收益下选 
择方差较小的 组合。 

mental accounting 心理账户个人在心理上将各项资产 
分成独立的账户而不是把它们看成整个组合的组成 
部分。 

minimum-variance frontier 最小方差边界给定期望收 
益下的最小可能方差的证券组合曲线。 
minimum-variance portfolio 最小方差投资组合方差最 

小的风险性资产的投资组合。 


modem portfolio theory (MPT) 现代投资组合理论建 
立在风险-收益均衡和有效分散化基础上的理性投资 
组合选择的分析与评估原则， 
modified duration 修正久期麦考利久期除以1 +到期 
收益，测度债券的利率敏感性。 
momentum effect 动蛋效应某一时期业绩好的股票和业 
绩差的股票在下一个时期继续这种非正常业绩的趋势。 
monetary policy 货币政策联邦储蓄体系委员会采取的 
影响货币供应或利率的行动。 
money market 货币市场包括短期.卨流动性和风险 
相对较低的愤券工具。 

mortality tables 死亡率表一年内不同年龄段个人的死 
亡 槪率。 

mortgage-backed security 抵押担保证券持有人有权 
从一组抵押组合或这样一组抵押组合所袒保的愤券中 
获得现金流的证券，也称为转手证券，因为款项由最 
初抵押发起人转给抵押证券的购买者的。 
multifactor CAPM 多因素 CAPM 模型在基本的 CAPM 
模型基础 t 考虑外部市场套期需求发展得出的 CAPM 
模式。 

muttifactor models 多因索模型证券收益模型，认为收 
益受几个系统因素影响。 

municipal bond 市政债券国家或当地政府发行的免税 
债券，通常用来为项 H 融资。一般责任愤券由发行者 
的一般税收能力做担保。收益债券由发行筹资建设项 
目或发行机构担保。 

mutual fund 共同基金汇集并管理投资者资金的公司。 
mutual fund theorem 共同基金原理由资本资产定价模 
型发展得到的结果，认为投资者会选择将所有风险性 
投资组合投资于一个市场指数共同基金。 

NAICS codes 北美工业分类码用数字化区分行业的分 
类码„ 

naked option writing 棵卖期权签发没有对冲股票头寸 
的期权。 

Nasdaq 纳斯达克场外交易市场的自动报价系统，显 
示数千种股票的当前买卖价格。 
neglected-firm effect 被忽略公司效应投资于不被人注 
意的公司的股票形成的非正常收益。 
net asset value (NAV) 资产净值每股价值，表示为 
每股基础上的资产减负愤。 

nominal interest rate 名义利率以名义美元（未经购买 
力调整）表示的利率。 

nordirectional strategy 非定向策略用来挖掘相关定价 

暂时偏差的头寸，通常用相关证券的空头对某种证券 
的多头进行套期保值。 
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nondiversifiable risk 不可分散风险见 systematic risk c 
nonsystematic risk 非系统风险 可以通过分散化消除的 
非市场或公司特有的风险因素。也称为特有风险或可 
分散风险。系统风险指的是整个经济共有的风险因素。 
normal distribution 正态分布 钟形概率分布，表现出许 
多自然现象的特征。 

notional principal 名义本金 用来计算互换支付非本金 
数量。 

on the run 新发行债券 刚发行愤券，以接近面值的价 
格出哲。 

on-the-run yield curve 新发行债券收益曲线 以面值出 
售的新发行的偾券的到期收益和到期时间之间的 
关系。 

open-end (mutual) fund 开放式（共同 } 基金 以资 
产净值申购或赎回份额的基金。 
open interest 未平仓合约数 未清偿期货合约的数 S: 
optimal risky portfolio 最优风险组合 投资者风险性资 
产与安全资产的最佳组合。 

option elasticity 期权弹性 目标偾券价值变动1%时， 
期权价值增长百分比。 

original Issue discount bond 最初发行折价值券 折价销 

售的低利息率的愤券。 

out of the money 虚值期权 指的是执行期权时不会盈利 
的期权。市值期 f 是指行权期权时会产生利润的期权 D 
over-the-counter market 场外交易市场 经纪商和交易 
商协商证券销售的非正式网络（不是正式的交易 
所）。 

pairs trading 配对交易 将价格走势相似的股票进行配对， 
并且对每对定价错误的股票建立多头或空头 策略。 
par value 面值 偾券的面值。 

passive investment strategy 消极型投资策略见 pas - 

sive management u 

passive management 消极型管理 购买反映整个市场 
指数的充分分散化的投资组合，并不是为了寻找错误 
定价的证券。 

passive portfolio 消 极型投资组合 一种市场指数投资 
组合。 

passive Strategy 消 极策略 见 passive management „ 
pass-through security 转递证券 打包出售的一组贷款 
(例如住房抵押贷款）。转递证券所有人将收到借款 
人支付的所有的本金和利息。 
peak 离峰从扩张期末期转换到收缩期初始期的阶段 3 
P/E effect 市盈率效应 低市盈率股票的投资组合比高 
市盈率的股票的投资组合的平均风险调整回报髙。 
personal trust 个 人倍托 托管人代表他人进行盈利的资 


产管理。 

plowback ratio 盈余再投资率 公司利润在投资的比例 

(不会以股利形式发放）。盈余再投资率等于1减去股 
息支付率。 

political risk 政治风险 是指资产征收、税收政策变化、 
外汇管制和一国经济环境的其他变化的可能性。 
portable alpha ； alpha transfer 可携阿尔法 投资于积 
极的阿尔法头寸，对冲投资的系统风险，最终通过消 
极指数建立市场风险敞口的策略。 
portfolio insurance 投资组合保险 运用期权或动态套期 
保值策略为投资提供保护，同时保持其增长潜力的行为。 
portfolio management 投资组合管理 根据投资者的偏 
好和需要拥有的投资组合，监督投资组合，评价业绩 
的过程。 

portfolio opportunity set 投资组合机会集 可以由给定 
的一组资产构成的所有投资组合的期望收益-标准差 
组合。 

posterior distribution 后 验分布 按经验可能值调整后的 

变童的概率分布。 

preferred habitat theory 优先置产理论 投资人对特定 
期限有偏好，只有当风险溢价充分大，投资者才会愿 
意转换非偏好期限的证券。 

preferred stock 优先股 在公司中无投票权的股票，支 
付固定或非固定的股利。 
premium 溢价，期权费 期权的购买价。 
premium bonds 溢价债券 卖出 价高于 面值的债券。 
present value of growth opportunities ( PVGO) 增长机 
会价值 公司未来投资的净现值。 
price-earnings multipte 价格收益乘数 见 price-earning ratio。 
price-earnings ratio 市盈率 股票价格与每股收益的比 
率，也称为 P / E 乘数。 

price value of a basis point 基点价值 由于资产到期收 
益率1个基点的变化带来的固定收益资产价值的变化。 
price-weighted average 价格加权平均 权重与证券价 
格而不是总资本成比例。 

primary market 一级市场 向公众公开发行新证券的 
市场。 

primitive security, derivative security 照生证券、衍生证 
券 原生证券是股栗、偾券等投资工具，支付数额仅 
仅取决于发行者的金融地位。衍生证券是在原生证券 
的收益基础上产生的，它的收益不取决于发行者的情 
况，而是与其他资产价格相关。 
principal 本金 贷款的未偿余额。 
prior distribution 先验分布 按经验可能值调整前的变童 
的概率分布。 
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private placement 私募股份主要直接出售给小部分机 
构或资金充裕投资者。 
profit margin 利润率见 return on sales 0 
program trade 程式交易在计算机的帮助下完成全部 
投资组合的买卖指令的撮合，常常可以达到指数套利 
的目的。 

prospect theory 前景理论投资者•行为效用模型（与理 
性模型不同）。投资者效用取决于财富的变化而非财 
富水平本身。 

prospectus 募股说明书一种包括要发行证券价格在内 
的经修订的最终记录册。 

protective covenant 保护性条款载明担保品、偿偾基 

金，股利政策等要求的条款，用来保护债券持有人的 
利益。 

protective put 保护性鬌涨期权同时购买股票和看涨期 
权，从而保证最小收益等于看涨期权的执行价格。 
proxy 投票委托书授权代理商以股东名义投票的工具。 
prudent investor rule 谨憒投资人法则投资管理人必须 
的投资行为必须与假设谨慎投资者的行为一致。 
pseudo-American call option value 伪美式看涨期权价值 
假设期权被持有至到期时得到的最大价值，和假设 
期权恰好在分红日前行权的期权价值。 
public offering , Private placement 公开发行、私募 
pure play 纯赌局定位于某种觉察到的错误定价的资 
源，而对冲其他对价格的影响。 
pure yield curve 纯收益曲线描述的是到期收益和零息 
债券的到期日之间的关系。 

pure yield pickup swap 纯收益-离收益债券互换转向 
高收益偾券。 

put bond 可回卖债券债券持有者可以选择在到期前的 
指定 H 期以面值进行兑现或者延期若干年。 
put-call parity theorem 看涨-看涨期权平价定理反映 
看涨、看涨价格关系的等式。违背平价关系会产生套 
利机会。 

put/ call ratio 看涨/看涨期权比率某股票未清算看涨 
期权与看涨期权的比率。 

put option 看涨期权在到期日当天或之前以某执行价 
格出售资产的权利。 

quality of earnings 收益品质现实主义和保守主义的收 
益数额与范围，意味着我们的期望收益可维持在现有 
的水平上。 

quick ratio 速动比率一种流动性的测度方法，与流动 
比率相似，但是排除存货（现金加应收账款除以流动 
负债）。 

random walk 随机漫步认为股栗价格变化是随机的、 


不可预测的。 

rate anticipation swap 利率预期互换根据利率预期而 
做的利率交换。 

real assets, financial assets 实物资产、金融资产实 

物资产包括土地、建筑物和用来生产货物和服务的设 
备。金融资产是对实物资产收益的要求权，例如证券。 
real interest rate 实际利率名义利率超过通货膨胀率 
的部分，即投资获得的昀买力的增长率。 
realized compound yield 实现复利收益率假设支付的 
利息以已有的市场利率在投资，直到债券到期所得的 
全部利息。 

rebalancing 再平衡按照需要重新编制投资组合中各个 
资产的比例。 

registered bond 记名债券发行商登记所有权和利息支 
付数额的偾券，而不记名债券不登记所有权，持有即 
获得所有权。 

regression equation 回归方程描述因变董和一系列解 
释变董之间平均关系的方程式。 
regret avoidance 避免后悔行为金融的概念，指做出 
错误决定的人，决定越违反常规越后悔。 
reinvestment rate risk 再投资率风险债券利息再投资 
时所获得的未来累积收益的不确定性。 

REIT 不动产投资倍托与封闭式基金相似，它投资于 
不动产或由不动产担保的贷款，或者以这样的投资为 
基础发行股份。 

remainderman 余额受益人指当信托解散时收到本金 
的人。 

replacement cost 重置成本重新购置企业资产的成本， 

“再生产”成本。 

representativeness bias 代表性偏差人们往往相信小 
样本和大样本同样具有代表性，因而根据小样本的讯 
息过快推断出某种结论。 

repurchase agreement (repos ) 回购协议销售短期， 
通常是隔夜政府证券，并承诺以稍髙的价格重新购回 
的协议。反向回购协议是承诺未来以某一价格重新出 
售证券的协议。 

residual claim 剩余追索权是指当公司倒闭或破产时， 
股东位于公司资产索取次序的最后一位。 
residual income 剩余收入见 eoanomic value added (EVA)。 
residuals 残值部分股票收益无法用解释变 ft (市场指数 
收益）解释，残值衡量了特定时期公司特有事件的影响。 
resistance level 阻力水平是据推测股票或股票指数很 
难超越的价格水平。 

return on assets (ROA ) 资产收益率一种贏利能力 

比率，用息税前利润除以总资产得出。 
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return on equity ( ROE ) 净资产收益率用净利润除以 
净资产得到的一种会计比率。 
return on sales ( ROS ), or profit margin 销售收益率或 

利润率销售-美元所得利润（息税前利润除以销售 
收人）。 

reversal effect 反向效应某一时期业绩好的股 票和业 
绩差的股票往往在随后一段时期向反方向变化 a 
reversing trade 反向交易进行反方向的期货头寸交易 
从而将现有期货头寸平仓。 

reward - to-volatility ratio 报酬-波动性比率额外收益 

与投资组合标准差之比。 

riding the yield curve 滑动收益曲线由于投资收益随债 
券到期日的缩短而降低，所以为获得资本利得而购尖 
长期债券。 

risk arbitrage 风险套利发现定价错误的证券并进行投 
机，通常以收购兼并的企业的股票为0标。 
risk - averse , risk - neutral , risk lover 风险厌恶、风险中 

性、风险爱好者风险厌恶型投资者只有在风险溢价 
能够得到补偿时才会投资风险性投资组合。风险中性 
型投资者不考虑风险水平，只关心风险的预期期望收 
益。风险偏好型投资者愿意在期望收益较低的情况下 
承担较高的风险。 

risk-free asset 无风险资产收益率确定的资产，常指 
短期国库券 a 

risk-free rate 无风险利率确定能得到的利率。 
risk lover 风险偏好者见 risk - averse 。 
risk - neutral 风险中性见 risk - averse 。 
risk premium 风险溢价超过无风险证券期望收益的部 
分，该溢价是对投资风险的补偿。 
risk-return trade-off 风险-收益权衡如果投资者愿意 
承担风险，就会有较髙的期望收益作为回报。 
risky asset 风险资产收益率不确定的资产。 
risk pooling 风险集合将投资组合投资于许多风险性资 
产。 

risk sharing 风险共享许多投资者共同承担一定规模 
的投资组合的风险。 

scatter diagram 散点图两种证券收益的图示，每个点 
代表给定持有期内的一组收益。 
seasoned new issue 再次发行上市公司再次发行的 
股票。 

secondary market 二级市场交易已有证券的证券交易 
所或场外市场。 

second-pass regression 二阶回归投资组合收益对月 
值的横截回归，估计的斜率测度了一定期限内承担系 
统风险的 回报。 


sector rotation 部门转换是-种投资策略，将投资组 
合投资于宏观经济预期下业绩较好的行业。 
securitization 证券化把不间类型贷款转换成由这些贷款 
担保的标准化证券，它 ] 可以像任何其他证券那样交易。 
security analysis 证券分析确定市场中证券的正确价 
值的行为。 

security characteristic line 证券特征线证券超过无风 
险利率的超额收益作为市场超额收益的函数的图形3 
security market line 证券市场线资本资产定价模型的 
期望收益与贝塔之间关系的图形表示。 

S6CUrlty selection 证券选择 见 security selection deci ¬ 
sion c 

security selection decision 证券选择决策将特定证券 

选人某投资组合的决策。 

semistrong-form EMH 半强式有效市场假说见 efficient 
market hypothesis 0 

separation property 分离特性投资组介选择可以分为 
两项独立的 工作： 第_，确定最优风险投资组合，这 
是一个纯技术性 问题； 第二，根据个人偏好配罝资本 
风险投资组合与无风险资产。 

Sharpe’s measure 夏 普测度报酬-波动性比率，投 
资组合额外收益与标准差的比率。 
shelf registration 上架登记在证券开始销售前两年就 
在证券交易委员会登记注册。 
short position or hedge 空头头寸或套期通过卖空期货 
合约保持已持有的某项资产的价值。 
short rate 短期利率一期利率。 
short sale 卖空投资者并不拥有所出售的份额，而是 
从经纪人那里借贷而来之后通过回购偿还贷款。如果 
初始售价比回购价格高就会获得利润。 
single-factor model 单因素模型仅含有一种公认的共 
同因素的证券收益模型。见 factor model 。 
single-index model 单指数模型一种股票收益模型， 
将收益的影响因索分解成系统因素（用整个市场指数 
的收益衡童）和公司特有因素。 
single-stock futures 单一股票期货关于某只股票而非 
某个指数的期货合约。 

sinking fund 偿债基金要求债券发行人在公开市场或 
按照偿债基金条款所约定的价格赎回一定比率的未到 
期债券，并允许在到期时支付本金。 
skew 偏度衡 M 槪率分布不对称性的指标 
small-firm effect 小规模公司效应是指投资小规模公司 
的股票往往会取得异常收益。 
soft dollars 软美元经纪公司为换取投资经理的业务而 
向他们提供免费的研究服务的价值。 
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Sortino ratio 索提诺比率额外收益除以下行标准差。 
specialist 专家做市商对一家或多家公司的股票进行 
交易的交易商，通过个人对股票的交易维持一个公平 
有序的市场。 

speculation 投机为获得比无风险投资更卨的利润 
(风险溢价）因而承担风险 3 

speculative- grade bond 投机级债券等级在穆迪评级 

Ba 级及以下，或标准普尔评级 BB 级及以下或未评级 
的债券 a 

spot-futures parity theorem, or cost-of-carry relation- 
ship 现货-期货平价定理，持仓成本关系描述了现 

货-期货价格之间的在理论上正确的关系，违背平价 
关系增加套利机会。 

spot rate 即期利率可以作为某些给定到期日现金流折 
现率的当期利率。 

spread (futures) (期货 ） 买卖价差建立在同种标的物 
上，同时持有不间期限的多头期货合约和空头期货合约。 
spread (options) (期权）价差同一种标的物但执行 
价格或到期日不 M 的两个或多个看涨期权或看涨期权 
组合。货币价差是指不同行权价格的 价差； 时间价差 
是指不问行权期的价差。 

standard deviation 标准差见 root of the variance , 
statement of cash flows 现金流置表显示公司特定时 
期现金流入流出情况的财务报表。 
statistical arbitrage 统计套利使用定 t 系统揭示许多 
可觉察到的相对定价偏差，并且通过诸多小型交易确 
保总体上获利。 

stock exchanges 股票交易所由会员交易已发行证券 
的二级市场。 

stock selection 股票选择是-种积极的投资组合 ft 理技 
术，关注某些股票而不是整个资产配置的最优选择 a 
stock split 股票拆分公司发行给定数 M 的股票以交换 
股东 R 前持有的股票^拆分可能出现两种 情况： 增加 
或减少流通中的股票的数0。反向拆分会减少在流通 
股份数童。 

stop-loss order 止损指令股价跌至规定水平以 T 时发 
出的销售指令。 

stop orders 停止指令当证券价格不利于交易商时，以 
止损价交易的命令。 

straddle 跨式期权为从预期变动中获得利润而买入执 
行价格和到期日相同的同一标的看涨期权和看涨期权 
的策略。 

straight bond 普通债券没有赎 M 权和可转换权的 

愤券。 

street name 街名经纪人代表顾客持有的佝以公司名 


义登记的证券 

Strike price 执行价格见 exercise price。 
strip, strap 底部条式组合、底部带式组合跨式期权的 
变型。底部条式组合包括同一标的的两个看涨期权和 
一个看涨期权底部带式组合包括两个看涨期权和一 
个看涨期权，该期权的执行价格和到期 U 相同。 
stripped of coupons 息票分离债券有些投资银行出售由 
付息国债作担保的有权一次性支付的“综合”零息 
偾券。 

Strong- form EMH 强式有效市场假说见 efficient market 
hypothesis 0 

subordination clause 次级条款在债券契约中限制发行 
者未来借款额的条款，这是通过现有债券持有人对企 
业资产有优先要求权来实现的。在优先次序的债务偿 
付之前，不得对次级或初级债券进行偿付。 
substitution swap 替代互换将一种债券和另一种与其 
特征相同但价格更吸引人的债券相互交换。 
supply shock 供给波动影响经济中产能和成本的 
事件。 

support level 支持水平一种价格水平，据推测股票或 
股票指数一般都在此价格水平以上。 
survivorship bias 生存偏差 

swaption 互换期权建立在互换合约基础上的期权。 
systematic risk 系统性风险整个经济体共有的风险因 
素，不可分散的风险，也称为市场风险。 
tax anticipation notes 待付税款票据实际收税前筹集 
资金支付费用的短期市政偾券。 
tax deferral option 延税选择权美国 《国 内税 收法》 规 
定，资产的资本利得税只在出售资产实现所得时才缴纳。 
tax-deferred retirement plans 延税退休金计划在作为 
利润支出之前允许捐助和收人免税累积的雇主支持的 
或其他的计划》 

tax swap 税收互换为取得税收上的优惠而进行的两个 
相似偾券之间的互换。 

technical analysis 技术分析通过研究确认定价错误的 
证券，特别关注可复现、可预测的股票价格模式及市 
场买卖压力。 

tender offer 招标收购股权外部投资者主动向某公司 
的股东购买股票，其规定的价格通常高于市场价格， 
从而购进大量股票以获得对公司的控制权。 
term insurance 定期人寿保险只提供死亡收益，不提 
供现金价值增值。 

term premiums 期限溢价长期债券到期收益率超过短 

期债券到期收益率的部分。 

term stnicfure of interest rates 利率期限结构不同期 
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限现金流折现率与期限关系的模型。 
times interest earned 利悤保蹿倍数 利润与利息的 

比率。 

time value (of an option) (期权的）时间价值 未到 

期期权所具有的价值的一部分，不要与货币现值或时 
间价值相混淆。 

time-weighted average 时间加权收益率 各期持有期投 
资收益的平均值。 

TobirTsq 托宾值 公司市场价值与重罝成本的比值。 
total asset turnover 总资产周转率 单位美元资产所产 
生的年销售收入（销售收入/资产）。 
tracking error 跟踪误差 指特定投资组合收益与复制该 
组合的基准组合收益之间的偏差。 
tracking portfolio 跟踪证券组合 投资收益与系统性风 
险因素高度相关的投资组合。 

tranche 份额见 collateralized mortgage obligation 。 

treasury bill 短期国库券 折价发行的短期、流动性很卨 
的政府证券，到期支付面值。 
treasury bond or note 中长期国俵 联邦政府发行的偾 
券，每半年付息一次，发行价格等于或接近面值。 
Treynor’s measure 特霣纳测度 额外收益与贝塔的 
比率。 

Trin statistic Trin 统计量 下跌股票平均交易量与上涨 
股票平均交易童的比率。常用于技术分析。 
trough 谷底经济萧条与复苏的转折点。 
turnover 换手率 投资组合成交量与流通总股数的 

比率。 

12b- 1 fees I2b-1 费用 共同基金每年收取的营销、宣 
传费。 

unbundling 拆分见 bundling。 

underwriters 承销商 帮助公司公开发行证券的投资银 

行家。 

underwriting , underwriting syndicate 承销、承销辛迪加 
承销商（投资银行)从发行公司购买证券并出售 
的行为，投资银行辛迪加通常由一个牵头银行组织 e 
unemployment rate 失业率 失业人数与劳动力总量的 

比率。 

unique risk 独特风验 见 diveraifiable risk。 
unit investment trust 单位投资倍托 将货币投资于基金 
构成终身不变的投资组合。单位投资信托的份额称为 
可赎回信托凭证，售价高于净资产价值。 
universal life policy 通用人寿保险单 允许在有效期内 
改变死亡赔付和溢价水平的保单，其现金值的利率与 
市场利率保持一致。 

utility 效用 用来度 最投资 者的福利和满意度。 


utility value 效用值 特定投资者希望从具有某一收益和 
风险的投资中获得的福利。 

value at risk 在险价值 衡童下偏风险，是指在一定的 
持有期和给定的置信水平下，发生极端不利价格变化 
事件时造成的损失。 

variable annuities 可变年金 保险公司定期支付的金额 
与标的投资组合的投资业绩相关的年金合同。 
variable life policy 可变人寿保险单 提供固定死亡保险 
和可投资于可选基金的现金值的保单。 
variance 方差 衡童随机变童的分散程度，等于偏离均 
值部分的方差的期望值。 

variation margin 可变保证金见 maintenance margin 。 
Vega 引申波幅敏感度 标的资产标准差的变动对期权 
价格的影响。 

views 点评 分析师对某个股票或行业的可能的业绩或 
相对市场一致期望的股票的观点。 
volatility risk 波动性风险 由于标的资产的波动性产生 
未预期变化而给期权投资组合带来的风险。 
warrant 认股权证 某公司为购买本公司股票而发行的 
期权。 

weak-form EMH 弱式有效市场假说见 efficient market 
hypothesis 。 

well-diversified portfolio 充分分散的投资组合 投资组 

合向许多证券分散风险，以至于每种证券在组合中的 
权重接近零。 

whole-life insurance policy 终身保险保单 提供死亡收益 
的同时，也提供某种储蓄计划以应付未来可能的提前 
支取。 

workout period 市场 疲软期 临时失调的收益关系的调 
整期。 

world investaWe wealth 世界可投资财寘 正在交易的 

那部分世界财富，也是投资者可以利用的那部分 
财富。 

writing a call 卖出看涨期权 即出售看涨期权。 
yield curve 收益率曲线 到期收益率作为到期时间函数 
的图形。 

yield to maturity 到期收益率 测度持有偾券至到期时所 
获得的平均收益率。 

zero-beta portfolio 零 贝塔投 资组合 与所选有效投资组 
合无关的最小方差投资组合。 
zero-coupon bond 零息债券 不支付利息，折价销售， 
到期时只支付面值的债券。 

zero-investment portfolio 零投资组合 在套利策略中运 

用的，通过买人一些证券，同时做空这些证券而建立 
的净值为零的投资组合。 



麵馓 M 黝痛娜卷廳 麵嘞 



机械£业出版社华章公4作常荣幸地为您捉供 cfa 令球考试教材的中文版，木系列图彳5共包括 
11木， It. 屮8木为考试用书，另外3木为扣; f / 川书伞系列阁书勻 CFA 考试科 H 全曲'对接，涵盖 CFA 
考试 1 II m 三级知识体系.原汁原味,帮助读芯•快速、整体掌握每门考试科 H 的核心知识要点。 R 
时本系列从 is 也足金融从业人员与符理者 v 业知 i 只必 ts , 帮你快速汲取 m 际先进经验， a 如应 
对日益变化的金融市场。 



CPA 考试科 H 


对应教 M 

备注 

定价 

Qu«nt ilalive Methods 

978 7- lll -38802-9 dH 1 , J ^ 

投资分析 （ CFA 协会投资系列） 

考试用书 

99 

1 

2013 牢即将出版 

财务报表分析 （ CKA 协会投资系列） 

名试川书 

99 

Corpot MU * l : i nance * 

2013 牢即将出版 


名试坩 ts 

99 

Kqui ty ! nvcstm<；nts 

978-7-111-3 册05 Oil 出版 

股权资严估位 （ CFA 协会投资系列） 

考试坩衫 

99 

l : ixcd income * 

2013彳 r 即将出版 

阆 A 收益诎券分析 （ CFA 协会投资系列） 

考试用朽 

99 


978 7- m -387 l 9-0 L ! 出版 

投资 m 合當砰 （ CFAM > 会投资系列） 

考 试用朽 

149 

Portfolio MHiiaKement and Wealth 

20以屮即将出版 

财常筲邱 （ CFA 协会投资系列） 


69 


20 l 2< r •即将出版 

投资 缁效 Wif ( CFA 协会役资系夕 ij > 

考试用书 

69 

Alt »*rnat ivt > Invcsiraonl s 

2012年即将出版 

投资学（的 迪） 

推荇用朽 

99 

Dorivalives 

978 7-111 35821-3 己出版 

期权、期货及 U : 他衍卞品(赫氺) 

推疗 用冇 

98 

1 •: f«)ll<Mwi(，S 

978-7 -H 卜 280 WHJL 1 出版 


推疗用朽 

78 


订购 热线： 010-68995261 010-88379628 
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mmm 



管理学 

琢理与实败 


CORPORATE FINANCE 

公司理财 


OPTIONS , FUTURES 

AND 0T1RS MDUV4TIVF4 

期权、期货 

及其他衍生产品 


投资$ 








































































































































[Cineral I nfornati on] 

□ □=□□□ □ □ □ 9D nvestn®nts 9th Edi t i on 

□ □ =€!□□□□□□□□□□□□□□□□□□ 

□ 口 =662 

□ □□=□□□□□□□□□□□ 

□ □ □ □ 碰 2_ 07 

SSn =13096118 
間 =000008326096 

URL=http ： / /book, szdnet. org. cn/booklltetai I . j sp?dxNurrtoer =0000083260965d^E81014M71049572468QXB81ElD415 



